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Introduzione: 
 
Il tema della corporate governance è un argomento di recente attualità, in continua 
evoluzione e oggetto di dibattito da parte dell‟ampio pubblico che partecipa con vari 
ruoli nella vita economica, politica e sociale di ogni Paese. Nonostante gli studi sulla 
corporate governance siano un fenomeno relativamente recente, che ha conosciuto un 
rapido sviluppo durante gli ultimi decenni del XX secolo, gli imprenditori e gli 
amministratori di azienda hanno sempre dedicato grande attenzione al tema del governo 
delle imprese. Infatti, se pur presentato sotto etichette differenti, si tratta di una tematica 
che da sempre accompagna la vita delle imprese perché suscitato da domande di fondo 
in merito a chi debba governare le imprese e secondo quali modalità e per chi l‟impresa 
deve creare valore. Le risposte a queste domande si sono sviluppate nei grandi temi e 
dibattiti trattati negli anni relativamente ai modelli di governance. L‟origine della 
questione su chi deve governare l‟impresa è riconducibile ad uno dei temi storici di 
corporate governance, ovvero la separazione tra “proprietà e controllo”. Ciò avviene 
quando a causa di una struttura azionaria molto diffusa la gran parte o la totalità degli 
azionisti non ha la possibilità di esercitare direttamente il controllo sull‟impresa, 
delegando ad un management esterno retribuito il compito di gestione. La scissione tra 
il diritto residuale di controllo, affidato ai manager, e il diritto al rendimento residuale, 
che rimane agli azionisti, configura un problema di governance poiché consente a chi 
governa l‟impresa di appropriarsi indebitamente di benefici a danno dell‟interesse degli 
azionisti. Il management rientra nella categoria allargata degli stakeholder dell‟impresa, 
ed è proprio in riferimento alla domanda come e per chi l‟impresa deve creare valore 
l‟evoluzione storica del dibattito sulla corporate governance ha visto il contrapporsi di 
due scuole di pensiero, una sostenitrice dello shareholder model e l‟altra dello 
stakeholder model. La prima, canonizzata da Milton Friedman premio Nobel per 
l‟Economia nel 1976, pone quale obiettivo unico ed ultimo dell‟impresa la 
massimizzazione del valore per gli azionisti. La seconda, che nel corso degli anni ha 
prevalso sulla prima, si basa su una cultura di impresa secondo la quale occorre creare 
valore non solo per gli azionisti, ma per tutti i suoi stakeholder. Il lavoro da me condotto 
relativamente a  questa tematica è sviluppato nel primo capitolo dove prima si 
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analizzano le cause di un evoluzione cosi rapida e di un interesse così sostenuto circa la 
corporate governante sui mercati finanziari e poi si passa in disamina l‟evoluzione 
normativa che ha caratterizzato il nostro ordinamento dagli anni novanta sino ad oggi 
partendo dal Testo Unico in materia bancaria e creditizia per arrivare alle ultime 
disposizioni in materia di vigilanza previste da Banca d‟Italia. Contestualmente al tema 
della Corporate Governance, ho ritenuto opportuno analizzare una direttiva che negli 
ultimi anni, nonostante non siano ancora ben visibili i suoi risultati proprio perché di 
attuazione recente, ha caratterizzato i mercati finanziari, e in particolare, gli ambiti in 
cui erano più frequenti le minacce per il mercato, riferendomi con ciò, alla scarsa 
informativa presente, relativa agli strumenti finanziari e al trattamento del cliente, ai 
conflitti di interesse che negli ultimi anni hanno dato luogo a crisi finanziarie di enormi 
dimensioni e devastanti effetti per il mercato, e agli scarsi requisiti organizzativi che 
venivano previsti per le imprese, specie quelle di investimento, prevedendo per questi 
una adeguata azione correttiva in prospettiva di cogliere i risultati migliori che il 
mercato offre così da motivare anche i piccoli risparmiatori nell‟investire i loro risparmi 
e non tenerli “sotto il materasso” per paura di eventi che potrebbero danneggiare la loro 
economia. Inoltre, un obiettivo fondamentale di questa direttiva, risiede 
nell‟integrazione dei mercati attraverso l‟eliminazione dell‟obbligo di concentrazione 
degli scambi, che aveva caratterizzato i mercati finanziari sino a quegli anni, nonché 
l‟effettiva armonizzazione delle regole di condotta che tutti gli operatori dovranno 
adottare. La disamina di questa direttiva parte, però, da un contesto più generale, 
andando a toccare i motivi che hanno reso necessaria una revisione normativa in merito, 
dovuta dalle grandi crisi finanziarie che stanno caratterizzando il mercato finanziario 
negli ultimi decenni, e andando a verificare quali misure sono state prese dagli stati 
d‟oltreoceano proprio in virtù di una maggiore efficienza ed efficacia dei mercati. Ho 
poi analizzato il nuovo processo di formazione delle leggi europee adottato dal comitato 
dei saggi presieduto da Lamfalussy, ideato per agevolare e snellire le modalità di 
adozione della normativa comunitaria nel settore dei servizi e dei mercati finanziari, 
facilitandone l‟adeguamento ai rapidi sviluppi delle prassi commerciali in questo 
ambito. Tale approccio normativo fa parte delle misure previste dal piano di azione per i 
servizi finanziari allo scopo di rafforzare l'integrazione dei mercati finanziari e di 
innalzare il livello di armonizzazione della regolamentazione comunitaria in materia. 
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Nella relazione, il Comitato Lamfalussy ha proposto l‟introduzione di nuove tecniche 
legislative e regolamentari basate su un approccio a quattro livelli e l‟istituzione di due 
comitati incaricati di assistere la Commissione Europea nella formulazione delle 
proposte relative all‟adozione degli atti normativi comunitari. I livelli in cui si articola 
l‟approccio proposto dal Comitato Lamfalussy intendono accrescere l‟efficienza e la 
trasparenza del processo di regolamentazione comunitaria nel settore dei valori 
mobiliari. Infine, ho ritenuto opportuno fare una sorta di confronto, se così si può 
chiamare, tra la MiFID e la Corporate Governance, individuando gli aspetti in comune e 
i principi adottati per risolvere eventuali tali problemi: mi riferisco ai requisisti 
organizzativi, ai conflitti di interesse, che negli ultimi anni hanno caratterizzato in 
negativo il mercato finanziario, nonché agli inducemnts quale elemento congiunto ai 
conflitti suddetti. Per dare, poi, un taglio più operativo alla tesi ho ritenuto necessario 
andare a vedere come le banche hanno messo in atto tali misure andando ad analizzare 
le varie relazioni sulla Corporate Governance e le policy di gestione dei conflitti di 
interesse nonché l‟execution policy così da comprendere le modalità di svolgimento 
delle operazioni alla luce della nuova normativa e verificare oggettivamente la miglior 
tutela e la maggior informazione fornita al cliente. Per tutto  questo lavoro ho preso ad 
esempio Intesa Sanpaolo in quanto è stata la prima grande banca ad utilizzare modelli di 
governante non tradizionali in ambito Italiano, nonostante in Europa fossero già 
largamente in uso, e sulla quale scia si sono successivamente mosse le altre banche a 
seguito delle loro fusioni dalle quali sono poi sorti gruppi di primaria importanza sia nel 
mercato domestico sia a livello continentale.  
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CAPITOLO I : LA CORPORATE GOVERNANCE 
  
 
 
1. Evoluzione del mercato finanziario: 
 
Gli scandali societari che, negli ultimi anni, hanno coinvolto alcune grandi aziende note 
a livello mondiale hanno accresciuto ulteriormente l‟attenzione nei riguardi della 
Corporate Governance. Tali eventi hanno, infatti, rilevato come la struttura ed i processi 
di governo e, soprattutto, di controllo, non siano riusciti in qualche caso ad espletare 
appieno la loro funzione. Pertanto, è sempre più sentita dall‟opinione pubblica, dagli 
attori operanti sui mercati finanziari e dalle istituzioni,  l‟esigenza di creare meccanismi 
di governo o di controllo, interni ed esterni, volti a perseguire un congruo bilanciamento 
tra interessi degli azionisti di maggioranza, del management e dagli altri stakeholder 
1
, 
anche per ripristinare la fiducia della collettività nei mercati finanziari e, di 
conseguenza, l‟efficienza di questi ultimi. L‟importanza riconosciuta negli ultimi anni 
alla tutela del diritto degli azionisti e di tutti i portatori di interesse ha posto la Corporate 
Governance al centro di un vivace dibattito che ha investito il mondo operativo e 
suscitato l‟attenzione degli studiosi di matrice giuridica e aziendale. A rafforzare 
l‟attenzione su tale tematica ha contribuito il fatto che in questo periodo abbiamo 
assistito a numerosi innovazioni in tema di regolamentazione e a profondi mutamenti 
                                                 
1
 Cfr. Evan M. in "A stakeholder approach on modern corporation: the kantian capitalism", si 
definiscono stakeholder tutti i soggetti che possono influenzare oppure che sono influenzati dall'impresa. 
L'impresa deve tener conto anche di quanti non hanno potere diretto su processi e profitti, ma ne 
subiscono le conseguenze (come un impatto ambientale negativo). Quindi, con il termine Stakeholder si 
individuano i soggetti "portatori di interessi" nei confronti di un'iniziativa economica, sia essa un'azienda 
o un progetto. Fanno, ad esempio, parte di questo insieme: i clienti, i fornitori, i finanziatori (banche e 
azionisti), i collaboratori, ma anche gruppi di interesse esterni, come i residenti di aree limitrofe 
all'azienda o gruppi di interesse locali. 
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nella politica economica-finanziaria che hanno colpito, anche se in ritardo rispetto a 
molti degli altri competitors comunitari e non, il nostro paese. Stiamo parlando di 
fenomeni come la globalizzazione del mercato finanziario 
2
 e dei processi di 
privatizzazione 
3
 che hanno segnato il vero punto di svolta nell‟economia del nostro 
paese. I processi in esame sono inarrestabili e vanno valutati positivamente, ma occorre 
                                                 
2
 La seconda metà di questo secolo è stata caratterizzata da un'espansione delle economie occidentali 
senza precedenti nella storia seguita, solo negli anni più recenti, da un'accelerazione del processo di 
globalizzazione dei mercati reali prima, e finanziari poi. Una misura significativa del volume di 
transazioni finanziarie internazionale è costituita dall‟interscambio medio giornaliero sul mercato dei 
cambi che, da un valore di 200 miliardi di dollari degli anni „80, è passato ad un valore di circa 1,2 trilioni 
di dollari nella metà degli anni „90. E' possibile quindi rilevare accanto alla globalizzazione dell'economia 
reale, rappresentata dalla crescente espansione degli scambi internazionali di beni e di servizi, la 
globalizzazione della finanza che, cagionata da importanti e complessi fenomeni quali: la progressiva 
deregolamentazione dei mercati finanziari a partire dall‟inizio degli anni „70; la liberalizzazione 
generalizzata dei movimenti di capitale, partita soprattutto grazie alla riduzione delle “barriere naturali” al 
commercio internazionale che grazie alla diffusione delle nuove tecnologie informatiche ha rivoluzionato 
profondamente le modalità di svolgimento delle operazioni;  la crescita del ruolo degli investitori 
istituzionali non bancari nell'attività di gestione e allocazione delle risorse finanziarie (con investimenti su 
base mondiale),  si è sviluppata a ritmi ancor più rapidi ed ha portato a mercati finanziari globali.  
L'integrazione dei mercati finanziari risultante da tale processo, ha così contribuito, quale environment 
finanziario di riferimento per le imprese a vocazione internazionale, alla riformulazione delle strategie 
aziendali riguardanti la localizzazione della raccolta delle sempre più scarse risorse finanziarie. Le 
rinnovate strategie aziendali hanno in questo modo portato le imprese più attente agli scenari economico-
finanziari circostanti, all'attuazione di condotte di apertura volte all'internazionalizzazione delle 
operazioni di raccolta dei capitali nella ricerca, sempre più urgente e necessaria, di combinazioni 
finanziarie più efficienti su scala globale.  
3
 Nel 1992 ha avuto inizio il processo di privatizzazione delle banche con la Legge Amato emanata a 
seguito della profonda crisi politico-finanziaria del nostro paese che fino a quel momento era 
caratterizzato da un mercato dei capitali ampiamente inferiore alla media europea per dimensione e 
liquidità, un debito pubblico elevato  e da un industria pubblica caratterizzata da un‟estensione senza 
paragoni nelle economie occidentale e da una situazione di dissesto finanziario. Prima dell‟avvio delle 
privatizzazioni, nel 1992, la quota delle banche pubbliche sul totale dell‟attivo del sistema bancario 
italiano era del 74.5%, tale quota è scesa all‟11% nel 1998, fino praticamente ad azzerarsi nel 2003. Il 
primo provvedimento legislativo per la trasformazione dello status legale delle imprese pubbliche fu 
proprio la L. 218 del luglio 1990 (Legge Amato - Carli) sul riassetto del sistema bancario, la quale  
introdusse nel capitale di controllo delle banche, un nuovo soggetto: le fondazioni bancarie, derivanti 
dalla scissione degli istituti bancari di natura pubblica in conferenti (fondazioni) e conferitari ( banche 
SpA) nell„intento di scorporare l„attività bancaria, conferendogli una natura privatistica, mantenendo 
viceversa la natura primigenea, e non solo ma prevedendo anche che questi detenessero la maggioranza 
azionaria e quindi il controllo delle rispettive banche. Il motivo principale delle privatizzazioni fu quello 
di abbattere il debito pubblico per entrare a far parte della moneta unica. Infatti, la L. 432 del 27/10/1993 
sancì il principio secondo cui i proventi delle privatizzazioni, così come gli eventuali dividendi 
straordinari corrisposti dalle società controllate dallo stato, dovevano essere utilizzati unicamente per la 
riduzione del debito, in linea con le indicazioni comunitarie e con l‟orientamento dei principi contabili 
nazionale. La situazione non cambiò molto anche a causa della natura giuridica poco chiara e definita 
delle fondazioni, sino al 1999, quando con il D. Lgs 17 maggio n° 153 “Decreto Ciampi” si dettero 
indicazioni per la riformulazione degli statuti, dalle quali norme si deriva che le fondazioni assumono 
natura privatistica, operano senza fini di lucro e perseguono scopi di utilità sociale e di promozione dello 
sviluppo economico, in tale senso ed in via strumentale potevano avere il controllo di imprese non 
bancarie, ma dovettero dismettere la proprietà o il controllo di quelle bancarie, entro i primi 4 anni 
successivi all‟emanazione del decreto con i conseguenti benefici fiscali, altrimenti doveva essere 
nominato un Commissario ad acta che si incaricava di imporre il rispetto della legge qualora non vi 
avessero provveduto gli organi competenti. 
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governali senza cadere nell‟errore di importare tout-court misure già adottate dagli altri 
paesi e di assumere posizioni di ritorno al passato altrimenti il rischio di una 
emarginazione del nostro mercato finanziario e del nostro sistema produttivo sarebbe 
forte e con conseguenze durissime. Un mercato di capitali e un sistema di governance 
efficienti rappresentano, quindi, gli ingredienti fondamentali per la competitività di un 
paese. Come anche rilevato dall‟OCSE 4, nel Rapporto sui Principi di Governo 
Societario 
5, “i responsabili delle politiche governative sono ora più consapevoli del 
                                                 
4
 Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo Economico, corrispondente all‟acronimo inglese 
Organisation for Economic Co-operation and Develompment. È un „associazione intergovernativa con 
sede a Parigi, raduna 30 paesi che si dichiarano ad economia di mercato. Il 14 dicembre 1960 si giunse 
alla firma di una nuova convenzione da cui nacque l'Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo 
economici (OCSE), entrata in funzione il 30 settembre 1961 e sostitutiva dell'OECE , istituita nel 1947 al 
fine di coordinare l‟attuazione del piano Marshall per la ricostruzione dell‟Europa dopo la seconda guerra 
mondiale.  L‟attuale segretario generale è il messicano Angel Guirra.  
5
 Cfr- OCSE, “Principi di Governo Societario dell’OCSE 2004”. Tali principi sono stati approvati dai 
Ministri nel 1999 e da allora essi rappresentano uno strumento di analisi comparativa internazionale per i 
responsabili dell‟elaborazione delle politiche economiche, per gli investitori, per le società stesse e per le 
altre parti interessate a livello mondiale. Essi hanno contribuito a far progredire l‟agenda del governo 
societario e hanno fornito un quadro di riferimento alle iniziative legislative e regolamentari nei Paesi 
membri e non membri dell‟OCSE. Il Financial Stability Forum ha adottato i Principi come uno dei dodici 
principali standard volti a garantire l‟integrità dei sistemi finanziari (Twelve Key Standards for Sound 
Financial Systems) . I Principi offrono anche una base di riferimento per un ampio programma di 
cooperazione tra i Paesi dell‟OCSE e i Paesi non membri e rafforzano il ruolo del governo societario nei 
Rapporti della Banca Mondiale e del Fondo Monetario Internazionale sull‟Osservanza dei Standard e dei 
Codici (ROSC). Sono stati rivisti completamente per tenere conto dei recenti sviluppi e delle esperienze 
nei Paesi dell‟OCSE e nei Paesi non membri. I responsabili dell‟elaborazione delle politiche governative 
sono ora più consapevoli del contributo di un buon governo societario alla stabilità del mercato 
finanziario, agli investimenti e alla crescita economica. L‟aggiornamento dei Principi è stato intrapreso 
dallo Steering Group on Corporate Governance dell‟OCSE su mandato dei Ministri dell‟OCSE nel 2002. 
Il gruppo si è avvalso dei risultati di un approfondito studio che ha analizzato come i Paesi membri hanno 
affrontato le diverse sfide del governo societario e si è ispirato anche alle esperienze di Paesi che non 
appartengono all‟area dell‟OCSE, ma in cui l‟OCSE, in cooperazione con la Banca Mondiale e altri 
sponsor, organizza Tavole Rotonde Regionali sul Governo Societario per sostenere gli sforzi di riforma 
regionali. Non esiste un unico modello di buon governo societario, tuttavia, le analisi realizzate nei Paesi 
membri e non membri e all‟interno dell‟Organizzazione hanno individuato alcuni elementi comuni che 
sono alla base di un buon governo societario. I Principi sono elaborati a partire da tali comuni elementi e 
sono formulati per integrare i vari modelli esistenti.  
ASSICURARE LE BASI PER UN EFFICACE GOVERNO SOCIETARIO: L‟assetto di governo 
societario dovrebbe promuovere mercati trasparenti ed efficienti, essere coerente con la legge e articolare 
chiaramente la suddivisione delle responsabilità fra le diverse autorità preposte alle  supervisione, alla 
regolamentazione e alla garanzia dell‟applicazione delle norme. 
DIRITTI DEGLI AZIONISTI E FUNZIONI FONDAMENTALI ASSOCIATE ALLA PROPRIETA‟ 
DELLE AZIONI: L‟assetto del governo societario dovrebbe proteggere i diritti degli azionisti e 
facilitarne l‟esercizio. 
EQUO TRATTAMENTO DEGLI AZIONISTI: L‟assetto del governo societario dovrebbe assicurare 
l‟equo trattamento di tutti gli azionisti, compresi quelli di minoranza e gli azionisti stranieri. Ad ogni 
azionista dovrebbe essere riconosciuta la  possibilità di disporre di efficaci rimedi giuridici per la 
violazione dei propri diritti. 
IL RUOLO DEGLI STAKEHOLDER NEL GOVERNO SOCIETARIO: L‟assetto del governo societario 
dovrebbe riconoscere i diritti degli stakeholder previsti dalla legge o da mutui accordi e incoraggiare 
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contributo di un buon governo societario alla stabilità del mercato finanziario, agli 
investimenti e alla crescita economica. Le imprese hanno una maggiore consapevolezza 
della necessità di un buon governo societario che contribuisca alla loro competitività.” 
E‟ possibile, infatti, ipotizzare che migliorando il funzionamento del sistema di 
governance aziendale si possa favorire una maggior efficacia del processo decisionale 
diminuendo il rischio che tali decisioni vengano assunte solo in considerazione degli 
obiettivi personalistici di alcuni soggetti di vertice ed in contrasto con l‟interesse 
istituzionale. La trasparenza informativa costituisce, pertanto, il fondamento stesso dei 
sistemi di governance in quanto consente di ridurre asimmetrie informative fra  
stakeholder e di sviluppare e radicare l‟accountability  dei vertici aziendali riguardo alle 
proprie decisioni e azioni. L‟informazione sia agli azionisti che, più in generale, al 
mercato, svolge, quindi, insieme alla corporate governance un ruolo chiave. 
L‟informazione corretta e trasparente è l‟elemento che consente a tutti i soggetti di 
effettuare scelte consapevoli basate sul confronto tra varie proposte e costituisce il 
fondamento di un sistema concorrenziale efficiente favorendo l‟incontro tra domanda e 
offerta. Tuttavia occorre sottolineare che la comunicazione adottata dalle imprese risulta 
in molti casi insoddisfacente. La divulgazione di informazioni di natura economico-
finanziaria risponde spesso solo ad alcuni vincoli di carattere giuridico-normativo. 
Laddove però le norme lasciano ampio margine di discrezionalità, la completezza e 
l‟esaustività delle informazioni contenute nei documenti pubblicati dipendono spesso 
dagli obiettivi che ogni azienda si prefigge di raggiungere con tale forma di 
comunicazione. In tal senso è possibile distinguere: 
 informativa obbligatoria (mandatory disclosure), derivante da fattori di vincolo 
di carattere normativo per tutelare i terzi e in generale gli stakeholders; 
 informativa volontaria (voluntary disclosure), proposta da ciascuna impresa a 
completamento ed integrazione dell‟informativa obbligatoria. 
                                                                                                                                               
un‟attiva cooperazione fra le imprese e tali soggetti al fine di creare ricchezza e posti di lavoro, e di 
assicurare lo sviluppo durevole di imprese finanziariamente solide. 
INFORMAZIONE E TRASPARENZA: L‟assetto di governo societario dovrebbe assicurare una 
tempestiva e accurata informazione su tutte le questioni rilevanti riguardanti la società, comprese la 
situazione finanziaria, le performance, gli assetti proprietari, e la governance della società. 
LE RESPONSABILITÀ DEL CONSIGLIO D‟AMMINISTRAZIONE: L‟assetto del governo societario 
deve assicurare la guida strategica della società, l‟ efficace  monitoraggio della gestione da parte del 
consiglio d‟amministrazione e che il consiglio di  amministrazione risponda del suo operato alla società e 
agli azionisti. 
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Migliorare la qualità dell‟informativa fornita dovrebbe significare migliorare la qualità 
con cui i rapporti in conflitto di interessi vengono comunicati al mercato; questo in 
considerazione del fatto che quanto più incrementa la percezione dell‟investitore circa il 
rischio di espropriazione che caratterizza il suo investimento, grazie all‟informativa 
fornita a tal fine, tanto più elevate dovrebbero essere le garanzie (non solo formali, 
come spesso accade con l‟adozione dei codici di autodisciplina, ma anche sostanziali) 
che l‟azienda è spinta a fornire sulla correttezza delle operazioni poste in essere. 
Viceversa l‟azienda perde in reputazione, con tutte le conseguenze che ne derivano, 
prima fra tutte la perdita di valore economico. La domanda di disclosure, quindi, 
incrementa con l‟aumentare delle asimmetrie informative e dei conflitti di interesse tra 
insider e outsider.  L‟esistenza di vincoli non rappresenta comunque una garanzia di 
qualità della comunicazione; questa è influenzata dalle caratteristiche dominanti e dalle 
regole di corporate governance che si sviluppano in ogni contesto. Per quanto riguarda 
le imprese italiane, queste hanno reagito positivamente alla domanda di good 
governance degli investitori stranieri. Una risposta significativa è stata data dalle società 
quotate, quando, adeguandosi ad una prassi internazionale molto diffusa, hanno adottato 
un Codice di autodisciplina in materia di corporate governance, i cui principi sono volti 
a promuovere le migliori pratiche di governo societario. Obiettivo della corporate 
governance non è quindi, come da qualche parte si sostiene, perseguire un‟ipotetica e 
non meglio definita “democrazia” nella gestione delle imprese, ma l‟efficacia della 
stessa al fine di tutelare, con strumenti legittimi, gli interessi degli azionisti stakeholders 
outsider. Non si tratta quindi di raggiungere scopi politico-sociali, quanto di incentivare 
comportamenti che possano avere un impatto dimostrabile per gli investitori, 
garantendo cosi una buona gestione piuttosto che equilibri rappresentativi. Il tutto va 
visto nell‟ottica della Banca-Impresa dove l‟ oggetto sociale è la creazione di valore per 
gli azionisti, che è di interesse generale e non soltanto di pochi capitalisti. Questa chiave 
interpretativa trova ragione da un lato nella sempre più ampia diffusione 
dell‟azionariato che vede la partecipazione diretta e indiretta del grande pubblico dei 
risparmiatori, dall‟altro nel convincimento che creare valore è la condizione essenziale 
per procedere successivamente alla fase di distribuzione dello stesso mediante scelte di 
politica economica che sono sostanzialmente al di fuori delle imprese. L‟adozione, 
quindi, di un efficiente sistema di governance per le banche è di notevole importanza 
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per l‟intero sistema economico dato che queste: gestiscono risparmi; forniscono 
finanziamenti alle imprese; forniscono servizi finanziari basilari; forniscono accesso ai 
sistemi di pagamento; Da qui, l‟esigenza che le banche dispongano di solidi sistemi di 
governo al fine di evitare che inefficienze di gestione e inadeguatezza dei controlli 
possano determinare dissesti a danno di molti soggetti. L‟obiettivo, quindi, della 
migliore performance deve essere perseguito attraverso la sane a prudente gestione che 
miri a realizzare gli interessi di shareholder e degli stakeholder. La gestione, quindi, di 
un impresa ben ordinata poggia su: 
 Assetto organizzativo razionale basato sulla separazione della funzione di 
gestione dalla funzione di controllo; 
 Responsabilizzazione dei diversi soggetti; 
 Sulla disponibilità di adeguati sistemi informativi. 
In modo tale che si renda possibile un accentramento delle decisioni unitamente  ad un 
decentramento delle scelte operative con un controllo continuo sulla gestione. 
 
 
2. La Corporate Governance: definizione e caratteristiche principali. 
 
A questo punto dobbiamo porci delle domande: Ma cos‟è la Corporate Governance? È 
solo, come dice la parola stessa, il “governo d‟impresa”, o questa definizione racchiude 
qualcosa di più? Con la denominazione “Corporate Governance” non si intende 
letteralmente definire il “governo d‟impresa”, ma si vuol ricomprendere oltre la mera 
attività governativa del consiglio di amministrazione, anche il controllo svolto dal 
collegio sindacale e l‟attività di gestione svolta dal management. Peraltro è possibile 
includere due concetti nell‟espressione di Corporate Governance: 
1. Il concetto di potere; 
2. Il concetto di efficienza economica; 
Il sistema di Corporate Governance definisce quindi la maniera con cui il primo 
concetto, il potere, influenza il secondo, l‟efficienza economica. Più precisamente il 
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sistema di Corporate Governance regola il modo con cui rischi e benefici relativi al 
processo aziendale sono allocati fra i diversi soggetti che partecipano all‟attività 
aziendale e costituisce l‟insieme di regole, procedure e meccanismi che definiscono il  
processo decisionale ai massimi livelli aziendali, dando, in maniera più o meno 
rilevante, ai soggetti coinvolti una “voce” in tale processo, al fine di poter salvaguardare 
gli interessi e gli investimenti dei medesimi posti in essere nell‟impresa. Pertanto il 
termine Corporate Governance delinea i diritti ed i comportamenti dei soggetti portatori 
di interessi specifici, e degli organi in cui essi sono rappresentati. Una buona disciplina 
di corporate governance è fondamentale per perseguire una duratura creazione di 
valore, aumentare la fiducia degli investitori e assicurare la crescita economica 
dell„azienda. La validità di tale assunto è ormai pienamente riconosciuta :  
- dal legislatore, che in tempi recenti è più volte intervenuto per migliorare la 
disciplina in materia;  
- dagli stessi operatori del mercato “grazie” soprattutto ai recenti scandali che 
hanno coinvolto i mercati finanziari.  
Per le banche assetti di governo societario ben strutturati ed efficienti assumono 
particolare rilievo in ragione delle caratteristiche che connotano l‟attività bancaria e 
degli interessi pubblici in essa coinvolti. Le specificità delle banche giustificano e, nello 
stesso tempo, richiedono un‟apposita regolamentazione; tra queste si ricordano:  
- la peculiare struttura di bilancio (elevata leva finanziaria, opacità dell‟attivo, 
disallineamento delle scadenze);  
- l‟importanza cruciale della loro attività per il sistema economico generale: il 
coinvolgimento di interessi di rilievo costituzionale nel loro operare giustifica la 
previsione di meccanismi di salvaguardia idonei a preservare la fiducia dei 
depositanti; meccanismi che, tuttavia, possono nel contempo accrescere i rischi 
di moral hazard. Ne consegue che gli assetti organizzativi e di governo delle 
banche devono essere tali da realizzare gli interessi dell‟impresa e nello stesso 
tempo contribuire ad assicurare condizioni di sana e prudente gestione e la 
stabilità del sistema finanziario nel suo complesso; obiettivi questi essenziali 
dell‟azione di vigilanza, che vengono perseguiti sia con la regolamentazione sia 
attraverso l‟esercizio della supervisione.  
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Sotto il profilo della regolamentazione rilevano i rapporti con i vari stakeholder - gli 
assetti proprietari, i requisiti degli esponenti aziendali, i conflitti di interesse, la 
disclosure verso gli investitori e il mercato - e le modalità di gestione e di controllo 
della banca. I portatori di interesse nei confronti dell‟azienda (investitori, creditori, 
regolatori, management ecc.) fanno affidamento sulla capacità della stessa di conseguire 
le proprie finalità di governo, tramite l‟azione coordinata dei soggetti coinvolti nel 
sistema di controllo interno, i quali sono: 
 
Organi di controllo e vigilanza: 
 Consiglio di Amministrazione/Consiglio di gestione; 
 Comitato per il controllo interno; 
 Collegio Sindacale/Consiglio di Sorveglianza; 
 Organismo di Vigilanza ai sensi del d.lgs. 231/01; 
 
Controllo di secondo livello che presidia il processo di gestione e controllo dei rischi  
legati all„operatività garantendone la coerenza rispetto agli obiettivi aziendali: 
 Risk management e Funzione di Compliance (prevalente nel settore 
finanziario); 
 Funzioni aziendali che supportano direttamente il Dirigente Preposto per la 
redazione dei documenti contabili societari (es. Controllo di Gestione); 
 Altre funzioni di controllo di secondo livello (es. Qualità, Sicurezza, ecc.). 
 
Controllo di terzo livello che fornisce assurance
6
: 
 Internal Audit 
 
                                                 
6
 L’assurance è l‟attività volta a fornire indicazioni sul conseguimento degli obiettivi aziendali nei 
confronti dei soggetti di governo e controllo coinvolti. Condizione necessaria per la piena realizzazione di 
tale attività è che sia rilasciata da un organo o funzione aziendale connotato da caratteristiche di 
indipendenza rispetto alla gestione operativa o alle attività di controllo.  
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Nell‟ambito del settore bancario, la Corporate Governance influisce non solo sulle 
modalità con cui le banche fissano gli obiettivi aziendali ma anche su quelle che sono le 
modalità di gestione delle operazioni correnti, i principi di sana e prudente gestione e le 
vigenti normative, la tutela degli interessi dei depositanti e dei clienti..etc. 
Nell‟ottica del Total Value Management vi sono due scuole di pensiero a riguardo: 
1. Shareholder model: (conosciuto anche come Financial model) dove 
l‟obiettivo principale è la massimizzazione del valore per gli azionisti in termini 
di ritorno economico, ma allo stesso tempo esalta i conflitti d‟interesse  tra 
azionista-mandante e manager-mandatario, essendo le rispettive funzioni-
obiettivo non allineate. Tale conflitto verrebbe sanato dall‟efficienza del 
mercato, sull‟assunto che “il prezzo di una società, riflettendo correttamente il 
valore di mercato dei profitti futuri e il tasso di  crescita dell‟impresa, 
rappresentano lo strumento per valutare la performance del management”. 
Secondo tale modello bisogna lasciare ai meccanismi di mercato e 
all‟autoregolamentazione il compito di garantire un adeguata supervisione 
dell‟operato degli amministratori, e non ad obblighi e regole addizionali imposte 
dalle istituzioni. In base a tale approccio però, gli organi gestionali della società 
sarebbero indotti ad operare nel senso di massimizzare gli interessi dei 
proprietari dell‟impresa, onde evitare che il manifestarsi di scalate ostili e il 
conseguente trasferimento del controllo dell‟azienda in mano ad altri soggetti 
conduca ad una loro sostituzione. Altri strumenti rivolti a spingere il 
management nel perseguimento della massimizzazione del valore per gli 
azionisti sono ad esempio le stock option. Nella pratica, però, tale modello ha 
spesso evidenziato segni di debolezza: né gli strumenti d‟incentivazione (stock 
option) né il mercato hanno impedito che i manager realizzassero i proprio 
interessi senza che a tanto corrispondesse la crescita del profitto d‟impresa, anzi 
in alcuni casi, dovuti anche a comportamenti scorretti della classe dirigente, i 
benefici privati di chi ha gestito l‟impresa sono stati ottenuti a danno del mercato 
e della stessa società. 
2. Stakeholder model: concepito come approccio alternativo al financial model, 
si basa su una cultura d‟impresa secondo la quale bisogna creare valore non solo 
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per tutti gli azionisti ma anche per tutti gli stakeholder. Esistono due versioni di 
questo modello: 
a. Normativa (Normative stakeholder theory): dove il fine principale è la 
realizzazione degli interessi di tutti gli stakeholder utilizzata soprattutto 
dalle imprese del terzo settore come ad esempio le banche, le 
fondazioni..; 
b. Strumentale (Instrumental stakeholder Theory): considera il 
perseguimento congiunto degli obiettivi facenti capo ai vari stakeholders 
non come fine ultimo, ma come mezzo funzionale alla massimizzazione 
del profitto. Occorre, pertanto, intraprendere e sviluppare metodologie 
per la creazione di valore per gli azionisti con riferimento alla crescita 
sostenibile e al perseguimento di valore totale. Tale modello risulta, 
quindi, più idoneo per imprese capitalistiche. Lo stakeholder model, 
secondo l‟approccio “strumentale”,  presuppone un idoneo sistema di 
Corporate Governance che tenda al perseguimento degli interessi degli 
azionisti e di tutti gli altri attori che intrattengono rapporti con la società
7
. 
Si utilizzano gli obiettivi facenti capo ai vari stakeholder come mezzo 
per conseguire la massimizzazione del profitto. Un impresa di successo 
deve mirare alla creazione di valore per tutti i players (TVM) con cui 
interagisce perché la crescita di valore per gli azionisti dipende in larga 
misura dalla soddisfazione delle aspettative degli stakeholder. Ne 
consegue che “ le imprese creano tanto più valore quanto più si forma 
una convergenza di interessi, nel breve periodo,  tra i vari stakeholder”. 
Per realizzare tali obiettivi, quindi, si rende necessario un efficace 
sistema di regole, un adeguata Corporate Governance basata 
sull‟autoregolamentazione insieme ad un efficace sistema di controlli 
interni ed esterni mirati a visionare l‟operato degli organi sociali.  La 
legislazione esterna, nonché regole e forme appropriate di controllo e 
verifica interne, da realizzarsi anche con l‟istituzione di comitati, devono 
                                                 
7
 In tale ottica, la corporate governance evolve da una situazione di preminente attenzione per lo 
shareholder e per la connessa responsabilità economica, ad una chiara valorizzazione di tutti gli 
stakeholder, il cui ruolo è determinante per il conseguimento dei risultati e, quindi, del successo della 
società. 
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concorrere ,tra l‟altro, a ridurre i costi di agenzia evitando che il 
management tenda a privilegiare interessi personalistici, dando vita a 
conflitti di interesse non solo tra mandante e mandatario ma anche tra i 
vari stakeholder. In tale quadro, il compito del management sarà quello 
di creare ed implementare, sulla base di chiare linee guida che devono 
essere fornite dal Cda, modelli gestionali dinamici idonei a integrare la 
creazione di valore per l‟azionista con quella dei dipendenti 
dell‟azienda8, dei suoi clienti 9, dei partner di business 10 e della 
comunità di riferimento. La crescita di valore per un impresa, quindi, è 
direttamente collegabile alla crescita di valore per tutti gli stakeholder. 
 
 
3. L’Evoluzione normativa in Italia dagli anni ‘90 ad oggi:  
 
“Poca governance: l’estero snobba i titoli italiani”. Così titolava un articolo redatto il 
29 marzo 2007 dal corrispondente londinese Marco Niada de “Il sole 24 ore”  
riportando un tema proposto dal “Financial Times” sul perché gli stranieri continuano a 
stare alla larga dall‟ Italia. Dalla tabella proposta si evince che la percentuale di azioni 
di società quotate detenuta da investitori esteri è una delle più basse del mondo. Con ciò 
si vuol si vuole affermare che l‟estero “snobba” i titoli italiani e la causa principale è 
ricondotta allo “poca governance” attribuita alle società italiane. L‟elevata 
concentrazione azionaria, il basso numero si società quotate (256, di cui solo 77 
                                                 
8
 L‟impresa deve adottare adeguati sistemi di gestione capaci, tra l‟altro, di incentivare il personale 
attraverso forme di retribuzione e progressione professionale variabili in funzione dei risultati conseguiti. 
9
 Un impresa che opera in un contesto competitivo, dovrà gestire al meglio le relazioni con i clienti stessi 
offrendo loro una serie di elementi quali, ad esempio, affidabilità, competenze, trasparenza e cortesia, 
affinché il valore percepito dai clienti nel complesso dei rapporti con l‟impresa si tramuti in valore 
generato dai clienti medesimi attraverso l‟acquisto dei servizi offerti. A tal fine, in una logica di total 
value creation, il management è chiamato ad adottare metodologie, quali il costumer life time value, che 
permettano dei massimizzare la profittabilità complessiva del cliente e di non limitarsi a porre 
l‟attenzione sulla mera redditività di prodotto/servizio. 
10
 In senso lato, intendiamo per partner di business i fornitori di beni e servizi. In un ottica di creazione 
del valore totale, quindi, per ciò che riguarda tali soggetti, si vuole evitare che gli stessi divengano 
soggetti captive che finirebbero per distruggere il valore per l‟impresa. Occorre, quindi, condividere con i 
partner determinate scelte attraverso relazioni di partenariato dalle quali poter trarre vantaggi comuni in 
termini di creazione di valore.  
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superano un milione di euro ci capitalizzazione di borsa), la liquidità non sufficiente per 
molti titoli quotati, la presenza di gruppi con struttura piramidale e il rischio di conflitto 
di interessi, sono tutti indicatori di una scarsa protezione dei diritti delle minoranze e di 
un assetto complessivo delle regole di governo societario non ritenuto adeguato da molti 
osservatori. C‟è da dire, però, che dagli anni „90, il legislatore ha operato con intensità 
per ammodernare il nostro diritto societario con l‟obiettivo di renderlo adeguato ad un 
contesto caratterizzato da apertura ed integrazione dei mercati, che ha coinvolto anche 
la loro regolamentazione. Le principali tappe di questo processo sono state: 
 il Decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385 (cosiddetto Testo unico delle 
leggi in materia bancaria e creditizia, TUB); 
 il Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (cosiddetto Testo unico 
delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, TUF); 
 Codice di Autodisciplina delle Società Quotate del 1999 (cosiddetto 
Codice preda); 
 "Disciplina della responsabilità amministrativa delle persone 
giuridiche, delle società e delle associazioni anche prive di personalità 
giuridica, a norma dell'articolo 11 della legge 29 settembre 2000, n. 300" 
 Il D. Lgs  17 gennaio  2003 n°6 attuativo della L. 3 ottobre 2001 n°366 in 
materia di Riforma del diritto societario del 2003; 
 Il Nuovo Accordo sul Capitale di Basilea 2; 
 la Legge 28 dicembre 2005, n. 262, recante disposizioni per la tutela del 
risparmio e la disciplina dei mercati finanziari; 
 Decreto Legislativo 29 dicembre 2006, n. 303, recante norme di 
coordinamento del TUB e del TUF con la legge 28 dicembre 2005, n. 262 
(Decreto Pinza); 
 Disciplina di attuazione dell’articolo 6, comma 2-bis, del decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n°58 - Testo unico delle disposizioni in materia 
di intermediazione finanziaria (TUF);   
 Disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione e governo 
societario delle banche del 4 marzo 2008; 
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Le quali hanno: 
 Rafforzato il ruolo del mercato finanziario; 
 Innalzato il livello di protezione degli investimenti; 
 Accresciuto la contendibilità della struttura proprietaria delle imprese; 
 Reso più efficienti alcune forme societarie; 
 Introdotto nuovi meccanismi interni di governance. 
Sul piano della governance, appunto, ciò ha reso possibile: 
 Condizionare lo strapotere degli azionisti di maggioranza; 
 Accrescere la tutela e la partecipazione alla vita societaria degli azionisti di 
minoranza; 
 Rafforzare gli organi di controllo interno; 
 Aumentare gli standard di mercato; 
 Dare spazio all‟autonomia statutaria. 
Il legislatore ha operato tenendo conto degli orientamenti della comunità finanziaria 
internazionale. Si è mosso sulla base del principio secondo cui  concorrenza e 
contendibilità degli assetti proprietari, autonomia di gestione delle imprese, tutela dei 
soci e dei creditori sono obiettivi da perseguire congiuntamente. Per far ciò, ha agito 
con gradualità dato l‟ampio scarto tra realtà e fattispecie desiderabile. Banca d‟Italia ha 
sempre partecipato molto attivamente a tali processi; il suo interesse per le regole che 
disciplinano i meccanismi di governo societario d‟impresa, specie quella bancaria, 
derivano non solo dall‟incidenza di tali profili sulla sana e prudente gestione dei 
soggetti vigilati, ma anche sulla consapevolezza che la cornice normativa è oggi, più 
che in passato, strumento di politica economica che influenza in misura notevole la 
competizione internazionale. Al fine di poter cogliere appieno le innovazioni apportate 
dai singoli documenti e le relative modifiche in materia di corporate governance è 
necessario, a questo punto, ripercorrere i contenuti dei principali testi normativi. 
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3.1 Testo Unico delle leggi in materia Bancaria e creditizia, (TUB): 
 
 Questo testo di legge ha profondamente innovato la Corporate Governance nelle 
banche; sotto tale profilo il TUB ha anticipato le successive riforme normative che 
hanno ampliato l‟autonomia statutaria assicurando un bilanciamento di poteri tra chi 
gestisce e chi controlla. Ha portato innovazioni nel mondo dell‟intermediazione 
creditizia introducendo il modello di Banca Universale nel Sistema Finanziario 
Italiano
11. Questa innovazione ha generato problemi assai rilevanti che sono all‟origine 
dei recenti scandali finanziari sul fronte dei conflitti d‟interesse. Il TUB in particolare 
ha posto fine ai regimi di separazione tra Banca-Industria che avevano ispirato il 
sistema finanziario sin dagli anni „30: oggi le banche possono acquisire partecipazioni 
in società non finanziarie con limiti riguardo al capitale della società partecipata e della 
banca (le partecipazioni in società non finanziarie non possono superare il 15% del 
patrimonio della banca). Una banca rimane comunque esclusa dal controllo di una 
società non finanziaria. Riguardo alle partecipazioni nel capitale delle banche, Banca 
d‟Italia ha un potere autorizzativi per partecipazioni superiori al 5%; una società 
finanziaria non può comunque detenere più del 5% di una banca. La norma ha dunque 
fortemente innovato il rapporto banca-impresa. L'esame dell'attuale morfologia del 
sistema bancario italiano mostra che il modello di banca universale non ha trovato 
applicazione, nonostante importanti contributi teorici lo avessero giudicato superiore al 
gruppo bancario, mentre quest‟ultimo si presenta in continua evoluzione per la varietà 
di configurazioni assunte. Analizzando la struttura proprietaria delle società quotate 
emerge che nel 2004 la quota di azioni detenuta dalle banche era pari al 3,5% e tra il 
1996 e il 2004 la massima partecipazione detenuta dalle banche si è raggiunta nel 2000 
con un 5,9%. Quindi non si è assistito a una crescita nella quota del mercato azionario 
posseduta dalle banche; d‟altronde non è pensabile che in così poco tempo cambiasse 
                                                 
11
  Con la riforma, già avviata con il Decreto Legislativo 481/92 e completata con il testo unico delle leggi 
in materia bancaria (Decreto Legislativo 385/93), è stato rimosso il principio della specializzazione del 
credito ed è stato sancito il modello di banca “universale” operante in tutti i settori del mercato 
finanziario. Nello spirito della riforma la gestione “banca” deve essere ispirata all‟efficienza, alla 
produttività, alla stabilità ed alla concorrenza . Tutte le banche possono quindi intervenire a breve e/o 
medio -lungo termine, effettuare raccolta superiore a 18 mesi con obbligazioni (tra l‟altro agevolata dal 
particolare regime fiscale); concedere prestiti speciali (agrario, fondiario ecc.), offrire anche servizi non 
attinenti l‟attività creditizia. 
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radicalmente l‟attitudine delle banche italiane verso l‟acquisizione di partecipazioni 
azionarie. Per ciò che riguarda quest‟ultime si possono avanzare quattro ipotesi: 
1. le banche, come un qualsiasi altro investitori istituzionale, detengono 
partecipazioni come forma di investimento;  
2. le banche detengono partecipazioni per ridurre il grado di asimmetria 
informativa che caratterizza il rapporto banca-impresa, come nell‟esperienza di 
main banking giapponese e tedesca;  
3. le banche detengono partecipazioni per curare i loro interessi di creditori ed 
interferire nella gestione delle società (conflitto di interesse);  
4. le banche entrano nel capitale di società dagli assetti proprietari instabili. 
 
L‟intento del legislatore era quello di servirsi di questo TUB al fine di rivalutare la 
concorrenza, ma, anche di ridefinire in termini coerenti la relazione tra struttura 
aziendale e capacità produttiva dell‟ impresa bancaria. Un integrazione, tra elementi di 
competitività e di stabilità, che va risolvendosi in una visione non più statica ma certo 
dinamica dell‟agire creditizio, che trova il suo migliore assetto nella forma societario 
della S.p.A. 
 
 
3.2 Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, 
(TUF): 
 
Comunemente noto come “Riforma Draghi“, questo testo normativo ha introdotto 
interessanti novità per le società quotate in borsa; successivamente il D.lgs. 6/2003 ed il 
D.lgs. 5/2003 hanno completato il processo normativo, riformando l‟intero diritto 
societario. L‟adozione del Testo Unico della Finanza (TUF), nel 1998, ha rappresentato 
un primo punto di svolta nel quadro regolamentare italiano, determinandone 
l‟evoluzione verso i modelli più avanzati, vigenti in altri Paesi dotati di una tradizione 
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consolidata 
12
. Tale legge, nell‟intento di canalizzare il pubblico risparmio verso il 
capitale di rischio delle imprese e di tutelare i diritti degli azionisti di minoranza, 
contiene inevitabilmente al suo interno elementi tipicamente riconducibili ai temi della 
Corporate governance. La normativa ha agito su diversi aspetti: 
 Protezione degli investitori (art.102-104): segna un ritorno di fiamma verso la 
tutela degli azionisti di minoranza puntando sui margini per una loro autotutela. 
Tra le varie disposizioni in questa direzione, abbiamo importanti misure, quali 
l‟abbassamento delle soglie rilevanti per la convocazione dell‟assemblea su 
richiesta della minoranza, per la denuncia al Collegio sindacale dei fatti 
censurabili e per la denuncia al Tribunale. Inoltre sono stati innalzati i quorum 
deliberativi delle assemblee straordinarie. In particolare:  
 10% del capitale (e non più il 20%) può chiedere la convocazione 
dell‟assemblea; 
 2% del capitale (e non più il 5%) può sporgere denuncia al collegio 
sindacale; 
 5% del capitale ( e non più 10%) può sporgere denuncia al tribunale per 
gravi irregolarità; 
 5% del capitale può esercitare azione di responsabilità nei confronti degli 
amministratori e dei sindaci senza passare per la delibera assembleare; 
 le delibere dell‟assemblea straordinaria richiedono la maggioranza dei 
due terzi del capitale presente in assemblea.  
 Se da un lato questo dettame rende più facile per il gruppo di controllo 
l‟adozione delle deliberazioni in assemblea straordinaria, esso espone lo stesso 
ad azioni di blocco da parte degli azionisti di minoranza nel caso di una loro 
                                                 
12
Cfr. P. Ciocca, “Memoria della Banca d’Italia sul testo unico in materia di intermediazione 
finanziaria”, Audizione del Vice Direttore della Banca d‟Italia, Roma 5 luglio 2002. Tale convincimento 
della Banca d‟Italia, espresso a mo‟ di previsione nel gennaio del 1998 in questo Parlamento, è 
confermato dai risultati, a quattro anni dalla entrata in vigore della legge. Il giudizio è confortato dal 
riscontro internazionale favorevole. Ma i vantaggi si misurano soprattutto in termini di efficienza. E‟ 
salita l‟efficienza operativa, ovvero la capacità dei mercati finanziari di funzionare con costi contenuti. E‟ 
salita l‟efficienza informativa, ovvero la capacità dei mercati finanziari di segnalare attraverso i prezzi 
dove allocare le risorse e come gestire i rischi. Il mutamento dell‟industria finanziaria italiana – non solo 
dei mercati, ma anche degli intermediari – è stato graduale, eppure profondo. Un sistema “semplice” 
incentrato sulle attività tradizionali delle banche e con limitata gamma di strumenti e operatori, si è 
trasformato in un sistema “complesso”, nella morfologia simile - salvo che per la carenza dei fondi 
pensione - a quelli più avanzati.  
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forte partecipazione in assemblea; Si estende inoltre il diritto di recesso, si 
introduce il voto per corrispondenza e si amplia la possibilità di utilizzare il voto 
per delega in assemblea (le deleghe possono essere raccolte da chi detiene 
almeno l‟1% del capitale, incluse le banche). 
 
 Controlli interni: La tutela dell‟azionista di minoranza passa anche tramite il 
rafforzamento del ruolo del collegio sindacale nella governance della società. Il 
collegio sindacale viene liberato dal compito di verificare la regolarità delle 
scritture contabili (compito della società di revisione), deve limitarsi ad un 
controllo di legittimità compreso il rispetto del principio di corretta 
amministrazione e dell‟adeguatezza dei sistemi organizzativi. Il controllo rimane 
non di merito ma viene comunque rafforzato notevolmente. I membri del 
collegio sindacale sono nominati tramite voto di lista e uno (su tre) o due (su 
cinque) sono espressione delle liste di minoranza. Il collegio (o due sindaci) può 
convocare tutti gli altri organi della società (Cda e assemblea) e può chiedere 
l‟intervento dell‟autorità giudiziaria nell‟ipotesi di sospetto per gravi irregolarità 
da parte degli amministratori.; 
 Mercato per il controllo societario: da sempre uno dei maggiori problemi del 
mercato italiano è la scarsa contendibilità del controllo. La disciplina sulle 
OPA
13
 contenuta nel TUF negli art. 112 e segg. cerca di ovviare tale problema 
prevedendone tre forme: volontaria, obbligatoria/successiva e preventiva: 
L‟OPA volontaria è uno strumento che permette ad un azionista di controllo di 
                                                 
13
 Cfr. P.Ciocca, “Memoria della Banca d’Italia sul testo unico in materia di intermediazione finanziaria” 
, Audizione del vice direttore della Banca d‟Italia, Roma 5 luglio 2002, pag 12. Con il termine OPA 
(Offerta Pubblica di Acquisto), si intende l‟operazione finanziaria mediante la quale una società 
(offerente) si rivolge al mercato per acquisire la totalità (OPA totalitaria) o un pacchetto azionario di una 
società (target). Nei suoi profili strettamente economici l‟OPA è uno strumento essenziale soprattutto in 
mercati finanziari evoluti in quanto facilita l‟acquisizione del controllo di una società le cui azioni sono 
diffuse nel mercato. Per la sua funzione segnaletica, l‟OPA rende possibile il trasferimento del controllo. 
Questa potenzialità è essenziale alla riallocazione delle risorse, al fine di affidarne il comando a chi è 
meglio in grado di impiegarle, sotto il controllo dei mercati. L‟offerta pubblica di acquisto (OPA) 
riguardante azioni ordinarie è il principale strumento di contendibilità degli assetti proprietari delle 
società quotate nei mercati regolamentati. La sua disciplina, espressione del market to control, tutela gli 
shareholder rispetto: al processo di creazione del valore, nel senso di relativa massimizzazione dello 
stesso; all‟esercizio discrezionale del potere di conduzione effettiva d‟impresa esercitato dal management. 
Tale operazione ha origine dalla volontà di un impresa rider di acquisire una società target, in 
considerazione delle proprie aspettative di crescita di valore connessa all‟esercizio di una migliore 
direzione rispetto a quella attuata da precedente soggetto economico. 
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incrementare la propria partecipazione,l‟opa obbligatoria scatta quando un 
azionista supera il 30% del capitale (quindi è obbligato a promuovere un offerta 
pubblica di acquisto sulla totalità delle azioni. In questo caso il prezzo è fissato 
dalla CONSOB come media aritmetica tra il prezzo medio ponderato di mercato 
degli ultimi 12 mesi e prezzo più elevato pattuito nello stesso periodo per 
acquistare azioni ordinarie),  l‟opa preventiva permette invece il lancio di un‟opa 
per acquisire il controllo della società; 
 
 Trasparenza: il TUF ha innalzato gli standard verso il mercato (riguardo ai 
patti parasociali 
14
 che devono essere comunicati al mercato e depositati presso 
la CONSOB,  al contenuto dei prospetti informativi, alle operazioni sul capitale 
delle società quotate e le sue partecipazioni) e all‟interno della società 
(informazione tra gli organi, obbligo di informazione da parte del Cda verso il 
Collegio sindacale sulle operazioni di maggior rilievo e su quelle in conflitto di 
interessi). 
Il grande merito del legislatore delegato è stato quello di comprendere l‟importanza di 
lasciare ampio spazio all‟autoregolamentazione 15, intesa come possibilità offerta alle 
singole imprese di inserire nel proprio atto costitutivo indicazioni differenti rispetto alle 
norme generali previste dal provvedimento; ciò deve avvenire, ovviamente, in 
conformità a quanto da quest‟ultimo specificatamente previsto. In sostanza, quindi, il 
TUF fissa delle linee generali all‟interno delle quali trovano spazio integrazioni 
connesse all‟opportunità di adattare le norme alla singola realtà aziendale e di stabilire 
regole di best practice, come è avvenuto poi attraverso la predisposizione da parte di 
Borsa S.p.A., del Codice di Autodisciplina per le società quotate.  
                                                 
14
  I patti parasociali, regolati all‟art. 122 del TUF,  sono manifestazione dell‟autonomia negoziale dei 
privati. Essi consentono un'aggregazione tra azionisti segnatamente al fine di acquisire ed esercitare il 
controllo societario. Possono tuttavia costituire un freno al ricambio degli assetti proprietari, allorché esso 
si rende necessario per le sorti dell‟impresa. Insieme con le offerte pubbliche di acquisto sono gli 
strumenti più rilevanti – anche per il legislatore – per ricercare l‟equilibrio fra stabilità e contendibilità. 
15
  Nella relazione di M. Draghi che introduce il provvedimento, si legge: “un modello efficiente di 
controllo delle imprese non trova necessariamente esclusivo fondamento in norme imperative..il governo 
societario è quindi anche un problema di autoregolamentazione, nella misura in cui l’autonomia privata 
è in grado di assicurare ai soggetti che entrano in relazione con l’impresa un adeguata considerazione 
dei propri interessi, quale presupposto per affidabili e duraturi rapporti economici”. 
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3.3 Codice di Autodisciplina per le società quotate, (Codice Preda): 
 
Il lavoro è stato diretto dall‟allora presidente della Borsa S.p.A. Stefano Preda ed ha 
fatto seguito ad uno studio sullo stato della governance nelle diverse S.p.A. quotate 
realizzato dal Comitato di redazione di tale documento. Questo studio ha accertato 
l‟esistenza di diversi modelli di governance, in funzione delle dimensioni dell‟impresa e 
della concentrazione o meno della proprietà; nel contempo, si è riscontrato l‟inesistenza 
di standard di riferimento di best practice a cui ispirarsi. Ciò ha messo in luce 
l‟importanza di predisporre un codice 16 in grado di indirizzare ogni impresa verso la 
scelta di regole organizzative ottimali, in relazione al proprio assetto proprietario. 
L‟approccio italiano, in linea con la prassi internazionale, si basa sull‟autonomia 
statutaria della singola società, vista l‟impossibilità di definire un modello unico e 
ottimale di Corporate governance da seguire. È bene precisare che le soluzioni 
organizzative raccomandate dal Codice di Autodisciplina trovano il loro modello di 
riferimento in analoghe esperienze straniere, tra le quali la più famosa è quella del Code 
of best Practices elaborato dal Cadbury Commettee in Gran Bretagna già nel 1992 
17
. In 
Italia, il Codice di autodisciplina viene introdotto solo alcuni anni dopo, nel 1999, 
ispirandosi proprio all‟esperienza britannica; viene poi rinnovato nel 2002 e rielaborato 
nel 2006. Per un corretto funzionamento societario, il Codice raccomanda una presenza 
rilevante di amministratori indipendenti  e non esecutivi , e la costituzione di comitati 
interni formati in prevalenza da amministratori indipendenti, per la remunerazione degli 
amministratori, per il controllo interno e per la nomina degli amministratori. Il 
presidente della società, poi, dovrebbe avere uno ruolo super partes e sovraintendere in 
particolare al corretto flusso di informazioni tra i vari organi societari, prendendo atto 
della sempre maggiore separazione tra management e proprietà. In sostanza, il codice ha 
                                                 
16
  “allineato con la pratica internazionale, ma rispettoso della specificità italiana, basato sul principio 
della libertà di organizzazione del governo d’impresa, coniugata con la corretta definizione delle 
responsabilità in regime di perfetta trasparenza”, premessa di S. Preda al Codice di Autodisciplina 
coerente con la definizione di Corporate Governance elaborata dal comitato. 
17
  L‟introduzione di tale Code fu fortemente sentita dal London Stock Exchange, al fine di porre rimedio 
al dilagante fenomeno di crisi finanziaria che colpì in quegli anni alcune delle maggiori aziende 
britanniche. Il comitato che si attivò nella predisposizione del Code fu ispirato ai principi di trasparenza, 
di integrità e di responsabilità degli organi societari e si propose di ristabilire un bilanciamento di poteri 
tra i vari organi societari, responsabilizzando maggiormente gli amministratori sulle questioni di loro 
competenza. 
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permesso alla società più aperte al mercato e con struttura più equilibrata, di dotarsi di 
governance interna efficace. “Nel 2006, a 7 anni dalla prima edizione, è stato deciso di 
sottoporre tale documento ad una profonda revisione ai principi di governo applicabili 
alle società quotate. L‟evoluzione della best practice si ricollega alla crescente 
consapevolezza, da parte degli attori di mercato, delle proprie responsabilità nei 
confronti degli investitori, del sistema Italia, degli operatori internazionale. E‟ stato 
quindi rielaborato il nuovo codice con l‟obiettivo di incrementare chiarezza e 
concretezza di figure e ruoli, come quelli degli amministratori indipendenti e dei 
comitati interni al consiglio, che negli ultimi anni si sono arricchiti di contenuti 
attraverso l‟esperienza applicativa.” Questo è quanto si evince dall‟introduzione al 
Codice di Autodisciplina elaborata da Massimo Capuano, Amministratore Delegato di 
Borsa Italiana S.p.A. dal 1998, anno della privatizzazione della società.  Al fine di 
rielaborare i principi di Corporate Governance, alla luce delle linee evolutive della best 
practice, nel 2005 Borsa Italiana ha promosso la costituzione di un comitato di buona 
governance, fortemente rappresentativo dell‟imprenditoria italiana e dei partecipanti al 
mercato. Per meglio comprendere le evoluzioni normative, andiamo ora ad analizzare il 
nuovo codice, con un breve commento sui vari articoli che lo compongono. Ogni 
articolo è suddiviso in tre sezioni: 
1. Principi di carattere generale; 
2. Criteri applicativi; 
3. Commenti diretti a chiarire la portata dei principi e dei criteri applicativi. 
Art. 1 “Ruolo del Consiglio di Amministrazione “: dopo aver identificato come obiettivo 
prioritario degli amministratori la creazione di valore per gli azionisti e riaffermata la 
centralità del Cda nel sistema di governance, detta alcune raccomandazioni sul ruolo di 
tale organo identificando ambiti valutativi/decisionali che dovrebbero restare di 
competenza dello stesso, e non essere delegati a singoli consiglieri o comitati interni. 
Inoltre prevede che le operazioni di particolare rilievo economico e finanziario, nonché 
quelle con parti correlate, siano preventivamente approvate dal Cda stesso. Tra i 
principi si evince: “ L’emittente è guidato da un consiglio di amministrazione che si 
riunisce con regolare cadenza e che si organizza e opera in modo da garantire un 
efficace svolgimento delle proprie funzioni. Gli amministratori agiscono e deliberano 
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con cognizione di causa ed in autonomia, perseguendo l’obiettivo prioritario della 
creazione di valore per gli azionisti. Coerentemente con tale principio, gli 
amministratori tengono anche conto delle direttive e politiche definite per il gruppo di 
cui l’emittente è parte”. Il comitato, quindi, ritiene che il Cda abbia la responsabilità 
primaria di determinare e perseguire gli obiettivi strategici dell‟emittente e del 
capogruppo ad esse facente capo. Le decisioni di ciascun amministratore vengono prese 
in modo autonomo nell‟interesse della generalità degli azionisti; pertanto anche quando 
le scelte gestionali sono state preventivamente vagliate, indirizzate o comunque 
influenzate da chi esercita l‟attività di direzione e coordinamento, ciascun 
amministratore è tenuto a deliberare in autonomia. 
Art. 2-3 “Composizione del Consiglio di Amministrazione“-”Amministratori 
indipendenti”: viene affrontato il tema della composizione del Cda, individuando la 
definizione ed i ruoli degli amministratori esecutivi, non esecutivi e indipendenti. In 
particolare, l‟art. 3 contiene un articolata enunciazione dei criteri e le modalità per la 
loro corretta identificazione 
18,stabilendo che “un numero adeguato di amministratori 
non esecutivi sono indipendenti, nel senso che non intrattengono, né hanno di recente 
intrattenuto, neppure indirettamente, con l‟emittente o con altri soggetti legati 
all‟emittente, relazioni tali da condizionare attualmente l‟autonomia di giudizio. 
L‟indipendenza degli amministratori è periodicamente valutata dal Cda e l‟esito di tale 
giudizio viene comunicato al mercato“. L„indipendenza di giudizio, comunque, è un 
atteggiamento richiesto a tutti gli amministratori, esecutivi e non esecutivi 
19
. Per ciò 
                                                 
18
 Un amministratore, di norma, non viene considerato indipendente se: direttamente o indirettamente, 
anche attraverso società fiduciarie, controlla l‟emittente o è in grado di esercitare su di esso un‟influenza 
notevole, o partecipa a un patto parasociale attraverso il quale uno o più soggetti possano esercitare il 
controllo o un‟influenza notevole sull‟emittente; è, o è stato nei precedenti tre esercizi, un esponente di 
rilievo (è da considerarsi tale il presidente, rappresentante legale, presidente del Cda, gli amministratori 
esecutivi e i dirigenti con responsabilità strategiche)  dell‟emittente di una sua controllata avente rilevanza 
strategica o di una società sottoposta a comune controllo con l‟emittente, ovvero di una società o di un 
ente che controlla l‟emittente o è in grado di esercitare sullo stesso un influenza notevole; direttamente o 
indirettamente, ha, o ha avuto nell‟esercizio precedente, una significativa relazione commerciale, 
finanziaria o professionale con l‟emittente, una sua controllata, o con alcuno dei relativi esponenti di 
rilievo o con un soggetto che controlla l‟emittente, ovvero con i relativi esponenti di rilievo; riceve, o ha 
ricevuto nei precedenti tre esercizi, dall‟emittente o da una società controllata o controllante una 
significativa remunerazione aggiuntiva rispetto all‟emolumento fisso di amministratore non esecutivo 
dell‟emittente; è stato amministratore per più di nove anni negli ultimi dodici; è uno stretto familiare di 
una persona che si trovi in una delle situazioni di cui ai precedenti punti.  
19
 “L‟amministratore consapevole dei doveri e dei diritti connessi alla propria carica opera sempre con 
indipendenza di giudizio”. 
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che riguarda, invece, l‟art. 2 vengono dettate specifiche raccomandazioni in relazione 
alla composizione del Cda stabilendo che “ il Cda è composto da amministratori 
esecutivi 
20
 e non esecutivi, i quali, questi ultimi, apportano le loro competenze alle 
discussioni consiliari, contribuendo all„assunzione di decisioni equilibrate e prestando 
particolare cura alle aree in cui possono verificarsi casi di conflitto di interesse. Il 
numero 
21, la competenza, l„autorevolezza e la disponibilità di tempo degli 
amministratori non esecutivi sono tali da garantire che il loro giudizio possa avere un 
peso significativo all„assunzione delle decisioni consiliari. Nell‟ipotesi di 
concentrazione della carica di presidente del Cda e di responsabile della gestione 
dell‟impresa ( Chief Executive Officer, CEO), il consiglio designa un amministratore 
indipendente quale Lead indipendent director che rappresenti un punto di riferimento e 
di coordinamento delle istanze e dei contributi degli amministratori non esecutivi e di 
quelli indipendenti. A tale soggetto, va affidato il compito di coadiuvare il presidente 
nel fornire ai consigliere flussi informativi costanti e tempestivi, nonché la facoltà di 
convocare apposite riunioni di soli consiglieri indipendenti per discutere di temi 
connessi al funzionamento del consiglio  o alla gestione sociale”. 
Art. 4 “ Trattamento delle informazioni societarie”: sviluppa la materia del trattamento 
delle info societarie richiedendo agli amministratori della società emittente di adottare e 
rispettare una specifica procedura per la gestione interna e la comunicazione esterna dei 
documenti e delle informazioni. “ Gli amministratori e i sindaci sono tenuti a mantenere 
riservati i documenti e le informazioni acquisiti nello svolgimento dei loro compiti e a 
rispettare la procedura adottata dall‟emittente per la gestione interna e la comunicazione 
all‟esterno di tali documenti e informazioni”, così recita il primo principio di questa 
disposizione. 
                                                 
20
 Sono da considerarsi esecutivi : Gli amministratori delegati dell‟emittente o di una società controllata 
avente rilevanza strategica, ivi compresi i relativi presidenti quando ad essi vengono attribuite deleghe 
individuali di gestione; Gli amministratori che ricoprono incarichi direttivi nell‟emittente o in una società 
da esso controllata avente rilevanza strategica, ovvero nella società controllante quando l‟incarico riguardi 
anche l‟emittente; Gli amministratori che fanno parte del comitato esecutivo dell‟emittente, quando 
manchi l‟identificazione di un amministratore delegato o quando la partecipazione al comitato esecutivo 
comporti, di fatto, il coinvolgimento sistematico dei suoi componenti nella gestione corrente 
dell‟emittente. 
21
 Nella realtà Italiana, il numero degli amministratori non esecutivi è normalmente maggiore a quello 
degli esecutivi. In sede di nomina, il Comitato raccomanda che gli azionisti valutino il numero, le 
esperienze e le caratteristiche personali dei candidati in relazione alle dimensioni dell‟emittente, alla 
complessità e specificità del settore di attività in cui essa opera. 
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Art. 5 “Istituzione e funzionamento dei comitati interni al Cda”: vengono date delle 
indicazioni di ordine generale in merito alla costituzione e al funzionamento dei 
comitati consultivi costituiti in seno al Cda. Infatti si evince che “Il Cda istituisce al 
proprio interno uno o più comitati con funzioni propositive e consultive secondo quanto 
indicato nei successivi articoli”. Questo, infatti, può essere di incremento all‟efficacia e 
all‟efficienza dei suoi lavori. L‟istituzione ed il funzionamento degli stessi devono 
rispondere ai seguenti criteri: 
 I comitati sono composti da non meno di tre membri 22; 
 I compiti sono stabiliti assieme alla deliberazione con cui sono stati costituiti e 
possono essere integrati e modificati con successiva deliberazione; 
 Le riunioni di ciascun comitato vengono verbalizzate, ed a queste possono 
partecipare anche membri non facenti parte di tale comitato purché abbiano 
ricevuto un invito ; 
 Nello svolgimento delle loro funzioni hanno la possibilità di accedere a 
documenti e informazioni aziendali necessarie per lo svolgimento dei loro 
compiti, nonché di avvalersi di consulenti esterni nei termini stabiliti dal Cda; 
 
Art. 6 “Nomina degli Amministratori”: viene affermato il principio della necessaria 
trasparenza della procedura di nomina degli amministratori, in più si auspica la 
costituzione di un comitato per le nomine, composto in maggioranza da amministratori 
indipendenti sito all‟interno del Cda. Il comitato riconosce, peraltro, che tale 
costituzione nasce storicamente in sistemi caratterizzati da un elevato grado di 
dispersione dell‟azionariato, al fine di assicurare un adeguato livello di indipendenza 
degli amministratori rispetto al management. In ogni caso, tale comitato può svolgere 
un ruolo consultivo circa la miglio composizione del Cda, eventualmente indicando le 
figure professionali la cui presenza possa favorirne un corretto ed efficace 
funzionamento. 
Art. 7 “Remunerazione degli Amministratori”: si definiscono le strutture e le finalità 
della remunerazione degli amministratori, distinguendo essi tra esecutivi e non. E‟ 
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 Vi è solo un caso di deroga, cioè quando il Cda è composto da non più di cinque membri allora i 
comitati possono essere formati da due consiglieri purché indipendenti. 
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stabilito che questa debba essere in grado di attrarre, trattenere e motivare i consiglieri 
dotati delle qualità professionali richieste per gestire con successo l‟emittente. Per ciò, 
viene costituito all‟interno del Cda  un comitato apposito per la remunerazione, 
composto da amministratori non esecutivi, la maggioranza dei quali indipendenti; 
Art. 8 “Sistema di controllo interno”: viene data una definizione dello stesso, vengono 
definiti i ruoli e i rapporti tra soggetti/organi coinvolti nella definizione. Il Cda svolge 
comunque un ruolo di indirizzo e valutazione periodica di quest‟organo. Si definisce 
Sistema di Controllo Interno l‟insieme di regole, procedure e strutture organizzative 
volte a consentire, attraverso un adeguato processo di identificazione, misurazione, 
gestione e monitoraggio dei principali rischi, una conduzione dell‟impresa sana, corretta 
e coerente con gli obiettivi prefissati. Un efficace sistema contribuisce a garantire la 
salvaguardia del patrimonio sociale, l‟efficienza e l‟efficacia delle operazioni aziendali, 
l‟affidabilità dell‟informazione finanziaria e il rispetto delle leggi e regolamenti. Il Cda, 
con l‟assistenza del comitato per il controllo interno: 
 Definisce le linee di indirizzo dello stesso in modo che i principali rischi 
afferenti all‟emittente risultino correttamente identificati, misurati, gestiti e 
monitorati; 
 Individua un amministratore esecutivo incaricato di sovraintendere alle funzioni 
del SCI; 
 Valuta, con cadenza almeno annuale, l‟adeguatezza, l‟efficacia e l‟efficienza 
dello stesso; 
 Ne descrive gli elementi essenziali in un‟apposita relazione sul governo 
societario. 
Il Comitato per il controllo interno, oltre ad assistere il Cda nell‟espletamento dei 
compiti suddetti: 
 Valuta il corretto utilizzo dei principi contabili e la loro omogeneità ai fini della 
redazione dell„eventuale bilancio consolidato; 
 Su richiesta dell‟Amministratore esecutivo incaricato,esprime pareri su aspetti 
inerenti ai principali rischi aziendali, nonché alla progettazione, realizzazione e 
gestione del sistema di controllo interno; 
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 Valuta le proposte delle società di revisione per ottenere l‟affidamento del 
relativo incarico; 
 Vigila sull‟efficacia del processo di revisione contabile 
 Svolge ulteriori compiti che gli vengono attribuiti dal Cda. 
Ai lavori di tale organo partecipa il presidente del Collegio sindacale o altro sindaco da 
lui designato.  
L‟amministratore esecutivo incaricato di sovraintendere alle funzionalità del Sistema di 
Controlli Interno: 
 Cura l‟identificazione dei principali rischi aziendali tenendo conto delle 
caratteristiche dell‟attività; 
 Dà esecuzione alle linee di indirizzo definite dal Cda; 
 Propone al Cda la nomina, la revoca e la remunerazione di uno o più preposti al 
controllo interno. 
I preposti al controllo interno: 
 Sono incaricati di verificare che Sistema di Controlli Interno sia adeguato, 
pienamente operativo e funzionante; 
 Non dipendono gerarchicamente da alcun responsabile di aree operative; 
 Hanno accesso diretto a tutte le informazioni utili per lo svolgimento del proprio 
incarico, disponendo di mezzi adeguati per svolgerlo; 
 Riferiscono il loro operato al Comitato per il controllo interno e al Collegio 
sindacale. 
L‟emittente istituisce una funzione di Internal audit, ed il preposto al controllo interno si 
identifica, di regola, con il responsabile di tale funzione, la quale può essere affidata 
anche a soggetti esterni all‟emittente, purché dotati di adeguati requisiti di 
professionalità e indipendenza. In tale articolo, il Comitato sottolinea la centralità del 
Cda in materia di controllo interno: ad esso spetta la responsabilità dell‟adozione di un 
sistema adeguato alle  caratteristiche dell‟impresa.  
Art 9 “ Interessi degli amministratori e operazioni con parti correlate” : il principio 
cardine di questo articolo stabilisce che “Il Cda adotti misure volte ad assicurare che le 
operazioni nelle quali un amministratore sia portatore di un interesse e quelle poste in 
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essere con parti correlate  vengano compiute in modo trasparente e rispettando i criteri 
di correttezza sostanziale e procedurale”. Sono state individuate diverse tecniche che 
possono essere utilizzate per assicurare la correttezza di tali operazioni: la riserva della 
competenza del consiglio dell‟approvazione delle operazioni di maggior rilievo; la 
previsione di un parere preventivo del comitato per il controllo interno; l‟affidamento 
delle trattative ad uno o più amministratori indipendenti. Per ciò che concerne le 
operazioni in conflitto di interesse, si prevede che il Cda ricerchi soluzioni che 
contemperino l‟esigenza di trasparenza e correttezza sottesa alle norme di legge con 
l‟opportunità di non appesantire l‟attività dell‟organo di gestione con adempimenti 
eccessivamente onerosi. Nella prassi non sono rari i casi in cui un amministratore viene 
chiamato dall‟astenersi dal voto o ad allontanarsi dalla riunione al momento della 
discussione e della deliberazione: questa soluzione può essere utile ad allontanare il 
rischio di alterazione della corretta formazione della volontà dell‟organo sociale. 
Art. 10 “ Sindaci”: la nomina degli stessi avviene secondo un procedimento trasparente 
che garantisce, tra l‟altro, tempestività ed adeguata informazione sulle caratteristiche 
personali e professionali dei candidati alla carica. Questi, vengono scelti tra le persone 
che possono essere qualificate come indipendenti anche in base ai criteri previsti dal 
presente Codice con riferimento agli amministratori. Inoltre, viene estesa la garanzia di 
indipendenza dai sindaci anche nei confronti degli azionisti che gli hanno eletti e si 
definiscono le misure volte a garantire un efficace ed efficiente svolgimento dei loro 
compiti. Nel qual caso un sindaco abbia interessi in una determinata operazione 
dell‟emittente, informa tempestivamente ed in modo esauriente gli altri sindaci e il 
presidente del Cda circa la natura, i termini, l‟origine e la portata di tale interesse. 
L‟operato dei sindaci comunque deve essere volto esclusivamente nell‟interesse sociale 
e per la creazione di valore per la generalità degli azionisti. 
Art. 11 “ Rapporti con gli azionisti” : Il Cda gestisce i rapporti con gli azionisti e  
promuove iniziative volte ad aumentare la capacità conoscitiva degli stessi per quanto 
riguarda le informazioni societarie in modo così da favorirne la partecipazione e 
l‟esercizio del diritto di voto alle assemblee. Il Cda, inoltre, si adopera per instaurare un 
dialogo continuativo con gli azionisti fondato sulla comprensione dei reciproci ruoli 
assicurando che venga eletto un responsabile della gestione di tali rapporti. 
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Art. 12 “ Sistemi di Amministrazione e controllo monistico e dualistico”: invita le 
società che adottano un sistema monistico o dualistico ad applicare le raccomandazioni 
dei codici adattandole al sistema prescelto e fornendo un ampia disclousure sugli 
andamenti operativi e sulle motivazioni scelte. In caso di applicazione di uno dei due 
suddetti sistemi, gli articoli precedenti si applicano in quanto compatibili, adattando le 
singole previsioni al particolare sistema adottato, in coerenza con gli obiettivi di buon 
governo societario, trasparenza informativa e tutela degli investitori e del mercato 
perseguiti dal Codice.  Nel caso di adozione di un sistema di amministrazione e 
controllo dualistico gli articoli del Codice che fanno riferimento al Cda e al Collegio 
Sindacale trovano applicazione, in linea di principio, rispettivamente al consiglio di 
Gestione e al Consiglio di Sorveglianza; mentre, per ciò che concerne il sistema 
monistico, tali articoli vengono applicati rispettivamente al Cda e al Comitato per il 
controllo sulla gestione. E‟ da segnalare che questi sistemi alternativi, rispetto al sistema 
tradizionale, prevedono significativi margini di libertà che consentono all‟autonomia 
statutaria di adattarne le caratteristiche  alle specifiche esigenze di governo societario 
dell‟emittente, con la conseguenza che uno stesso modello applicato in modi differenti, 
può presentare caratteristiche eterogenee che rischiano di rendere inefficace la 
previsione di regole generali e astratte.  Per queste ragioni, va riconosciuto agli emittenti 
un rilevante grado di flessibilità che essi potranno utilizzare -a condizione di un a piena 
trasparenza sulle scelte effettuate- al fine di rispettare gli obiettivi sostanziali sottesi al 
sistema in uso.  
 
 
3.4 "Disciplina della responsabilita' amministrativa delle persone giuridiche, 
delle societa' e delle associazioni anche prive di personalita' giuridica, a 
norma dell'articolo 11 della legge 29 settembre 2000, n. 300": 
 
In attuazione della delega di cui all‟art. 11 della Legge 29 settembre 2000 n. 300, in data 
8 giugno 2001 è stato emanato il Decreto legislativo n. 231, entrato in vigore il 4 luglio 
2001, con il quale il Legislatore ha adeguato la normativa interna alle convenzioni 
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internazionali in materia di responsabilità delle persone giuridiche, alle quali l‟Italia 
aveva già da tempo aderito. In particolare, si tratta della Convenzione di Bruxelles del 
26 luglio 1995 sulla tutela degli interessi finanziari delle Comunità Europee, della 
Convenzione firmata a Bruxelles il 26 maggio 1997 sulla lotta alla corruzione nella 
quale siano coinvolti funzionari della Comunità Europea o degli Stati membri e della 
Convenzione OCSE del 17 dicembre 1997 sulla lotta alla corruzione di pubblici ufficiali 
stranieri nelle operazioni economiche ed internazionali. Il Decreto, recante “Disciplina 
della responsabilità amministrativa delle persone giuridiche, delle società e delle 
associazioni anche prive di personalità giuridica”, ha introdotto nell‟ordinamento 
giuridico italiano un regime di responsabilità amministrativa a carico degli enti (da 
intendersi come società, associazioni, consorzi, ecc..) per reati tassativamente elencati e 
commessi nel loro interesse o vantaggio: (i) da persone fisiche che rivestano funzioni di 
rappresentanza, di amministrazione o di direzione degli Enti stessi o di una loro unità 
organizzativa dotata di autonomia finanziaria e funzionale, nonché da persone fisiche 
che esercitino, anche di fatto, la gestione e il controllo degli Enti medesimi, ovvero (ii) 
da persone fisiche sottoposte alla direzione o alla Vigilanza di uno dei soggetti sopra 
indicati. Non è pertanto necessario aver conseguito un “vantaggio” concreto, ma è 
sufficiente che vi fosse “l‟interesse” a commettere il reato. Le disposizioni in esso 
previste si applicano agli enti forniti di personalità giuridica e alle società e associazioni 
anche prive di personalità giuridica. Non si applicano invece, allo Stato, agli enti 
pubblici territoriali, agli altri enti pubblici non economici nonché agli enti che svolgono 
funzioni di rilievo costituzionale.  L‟art. 6 del Decreto stabilisce che l‟Ente non ne 
risponde nel caso in cui dimostri di aver adottato ed efficacemente attuato, prima della 
commissione del fatto, “modelli di organizzazione e di gestione idonei a prevenire reati 
della specie di quello verificatosi”. Nel medesimo articolo si prevede, inoltre, 
l‟istituzione di un organismo di controllo interno all’Ente con il compito di vigilare sul 
funzionamento, sull‟efficacia e sull‟osservanza dei predetti modelli, nonché di curarne 
l'aggiornamento. L‟ente, è anche escluso da responsabilità, ogni qualvolta riesce a 
provare i fautori dell‟atto fraudolento e in caso di mancata o scarsa vigilanza da parte 
dell‟organismo suddetto. Viene invece giudicato responsabile se non riesce ad 
identificare l‟autore del reato o in caso il reato si estingua per causa diversa 
dall‟amnistia. Il reato, quindi, deve essere commesso aggirando fraudolentemente il 
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modello stesso. La “responsabilità amministrativa” prevista dal decreto, comunque,  
consente di colpire il patrimonio degli enti, e quindi l‟interesse economico dei soci, 
(direttamente tramite sanzioni pecuniarie, o indirettamente tramite, ad es., l‟interdizione 
dall‟esercizio dell‟attività) che hanno tratto un vantaggio dalla commissione di 
determinati reati da parte delle persone fisiche che rappresentano l‟ente o che operano 
per l‟ente. Fino all‟entrata in vigore della legge in esame, i soci non pativano 
conseguenze dalla realizzazione di reati commessi, con vantaggio della società, da 
amministratori e/o dipendenti. Il principio di personalità della responsabilità penale li 
lasciava, infatti, indenni da conseguenze sanzionatorie, diverse dall‟eventuale 
risarcimento del danno, se ed in quanto esistente.  
 
 
3.5 Riforma del diritto societario, (Riforma Vietti), D.lgs. n°6 del 2003:  
 
Con la riforma del diritto societario, conosciuta anche come Riforma Vietti 
23
,  entrata 
in vigore il 1 gennaio 2004, si è realizzata una profonda opera di rinnovamento del 
Codice Civile del 1942 
24
. La riforma del diritto societario è ispirata ai principi 
dell'efficientismo dell'impresa, del primato del mercato, della semplificazione della 
normativa della società per azioni e della valorizzazione dell'autonomia statutaria. Tale 
riforma, in coerenza con la delega, riconosce un ampio margine di autonomia privata 
alle società chiuse, laddove individua invece parametri più rigorosi per le società aperte; 
tale distinzione riposa sulla premessa implicita che - come dice il professor Floriano 
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 Michele Vietti, presidente del Comitato per la riforma del diritto societario 
24
 Con il nuovo art. 2387 del Codice Civile, ha introdotto la nozione del requisito di indipendenza in capo 
agli amministratori. L'art. 2387 cod. civ. prevede che lo statuto di ogni società (anche non quotata) possa 
subordinare l'assunzione della carica di amministratore a requisiti di onorabilità, professionalità e 
indipendenza, anche facendo riferimento quelli previsti a riguardo da codici di comportamento redatti da 
associazioni di categoria o da società di gestione di mercati regolamentati. AI riguardo, il rinvio 
principale va fatto nei confronti del Codice di Autodisciplina delle Società Quotate di Borsa Italiana s.p.a. 
(nuova edizione marzo 2006), il quale al suo art. 3 disciplina i Principi e i Criteri Applicativi per la 
determinazione del contenuto dell'indipendenza. Peraltro, l'art. 2387 cod. civ. lascia margine a che lo 
statuto sociale rinvii anche ad altri codici di comportamento redatti da associazioni di categoria. 
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D'Alessandro 
25
, - "finché il contratto sociale lega un gruppo ristretto di azionisti-
imprenditori, è bene che questi provvedano da sé a tutelare i propri interessi, perché 
nessuno potrebbe farlo meglio di loro; quando invece la compagine sociale si allarga ad 
un più vasto ceto di azionisti risparmiatori, occorre l'intervento della legge a protezione 
di interessi diffusi e polverizzati che non saprebbero tutelarsi da sé, non, almeno, a costi 
ragionevoli". Con la nuova disciplina sono stati introdotti in Italia due nuovi sistemi di 
corporate governance: il sistema monistico e il sistema dualistico. Il d.lgs. 17 gennaio 
2003, n°6 -successivamente modificato dal d.lgs. 6 febbraio 2004, n° 37- ha, infatti, 
inserito nel codice civile italiano gli articoli da 2409-octies a 2409-noviesdecies relativi 
appunto ai due modelli sopra menzionati. La riforma in parola, come abbiamo suddetto, 
ha introdotto nel nostro ordinamento giuridico la possibilità per le SPA di scegliere tra 
tre diversi modelli di governo societario: il tradizionale (preesistente alla riforma), il 
dualistico (di derivazione tedesca) 
26
 e il monistico (di origine anglosassone). Il dibattito 
sui tre sistemi di corporate governance si è arricchito e intensificato negli ultimi tempi a 
seguito della radicale rivisitazione degli assetti di amministrazione e controllo operata 
da importanti società del settore bancario, divenendo materia di confronto anche sotto il 
profilo operativo. La fusione di Intesa e San Paolo Imi è il primo esempio italiano, e 
forse il più importante, di passaggio dal modello tradizionale -imperniato su Consiglio 
di Amministrazione (o Amministratore unico) e Collegio Sindacale - al modello 
dualistico, articolato su un Consiglio di Sorveglianza e un Consiglio di Gestione. In 
Italia si sta, quindi, manifestando una forte tendenza a sperimentare concretamente il 
modello di gestione e controllo ideato in Germania e in uso in altri paesi europei come 
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 Docente di diritto Commerciale all‟università La sapienza di Roma, presidente e consigliere di due 
società finanziarie, autore di vari libri trattanti materie inerenti il diritto e famoso per essere stato 
presidente dell‟Iri per una sola notte (13 febbraio 1994), perché Umberto Bossi non accettava che la 
carica andasse ad un professore, avrebbe preferito un manager, e così fu.  
26
  Il modello dualistico italiano è diverso da quello tedesco, infatti in Germania il consiglio di 
sorveglianza detto Aufsichtsrat svolge un ruolo non soltanto di vigilanza sul consiglio di gestione 
(Vorstand), bensì una funzione di alta amministrazione, o direzione strategica. Nel modello italiano sono 
affievoliti i compiti di alta direzione a favore di quelli di vigilanza propri del collegio sindacale. Ciò si è 
riflettuto anche sulla composizione di quest‟organo che, in Italia, non vede la presenza di rappresentanze 
dei lavoratori, come avviene invece nei consigli di sorveglianza delle società tedesche. Tali consigli 
vedono, talvolta, la presenza dei sindacalisti esterni che introducono nella gestione interessi politici, che 
potrebbero essere in contrasto con quelli connessi alla creazione di valore aziendale. Nell‟ordinamento 
tedesco non sembra essere così chiaro l‟obiettivo che deve avere un‟impresa, con la conseguenza che 
spesso ne emergono altri quali: il bene pubblico, la creazione di posti di lavoro, ecc che vanno ad 
influenzare o ad annacquare lo scopo principale di un‟impresa. Cfr. C. Romano, “Solo indipendenti nei 
consigli di gestione”, il Sole 24 Ore, del 30 gennaio 2007. 
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Francia e Olanda. Tali sistemi sono ora a disposizione degli operatori italiani, che li 
possono adottare per il governo delle loro società in alternativa al sistema tradizionale in 
cui la gestione è affidata ad un Consiglio di Amministrazione sotto il controllo di un 
Collegio Sindacale. La riforma in parola, ha visto il nostro sistema particolarmente 
favorito riguardo ad un importante tassello verso la formazione di un diritto societario 
europeo. L‟8 ottobre 2004 entrò infatti in vigore il Regolamento (CE) n. 2157/2001 del 
Consiglio dell‟8 ottobre 2001 relativo allo statuto della Società Europea. Quest‟ultima 
forma societaria, il cui utilizzo è previsto per iniziative di joint venture tra società di 
capitali appartenenti a diversi stati membri dell‟Unione europea, potrà essere 
organizzata sia secondo il sistema dualistico che secondo il sistema monistico. Sarà 
compito, quindi, di ciascuno stato membro adeguare il proprio ordinamento interno al 
fine di rendere entrambe le alternative possibili. L‟Italia si trova tra quelli stati che sono 
ora dotati di tutti gli strumenti necessari per qualificarsi come sede di Società Europee 
organizzate secondo l‟uno o l‟altro sistema di Corporate governance. Vediamo adesso 
quali sono le peculiarità dell‟uno e dell‟altro modello.  
Il sistema dualistico nasce in Germania, nel 1870, quando fu introdotta la forma di 
governo societario detta anche “a due livelli”. Il modello porta con se caratteristiche che 
sono riconducibili allo stesso paese di origine, infatti, il sistema finanziario tedesco, 
caratterizzato da un livello di concentrazione del controllo delle imprese nelle mani di 
pochi azionisti, determina un sistema decisionale basato su logiche strategiche e di 
successo, più che della pura finalità indirizzata attorno alla valorizzazione dello 
shareholder value. In aggiunta, la presenza di un mercato finanziario poco sviluppato, 
accompagnato da crescenti necessità di capitale da parte delle imprese per adeguarsi alle 
richieste di un mercato in continua evoluzione, hanno ampliato il tasso di indebitamento  
delle società con ciò allargando il potere detenuto dal sistema bancario al cospetto degli 
altri stakeholder. Anche per tali ragioni, il sistema dualistico si caratterizza oggi per la 
presenza di un organo di controllo avente il compito di vigilare sulla gestione in vista 
del rispetto della legge e nell‟ interesse del bene comune al cospetto di una 
impostazione iniziale che prevedeva una funzione di controllo e di indirizzo e di un 
consiglio di amministrazione in cui sedevano gli azionisti, i banchieri della società e i 
principale uomini d‟affari locali. E‟ proprio con l‟introduzione di questo organo di 
controllo, come elemento di mediazione tra capitale azionario ed i soggetti a cui è 
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affidata la gestione della società, che, si possono realizzare i molteplici interessi 
perseguibili dalle compagini sociali. Tale organo, esprime un giudizio sulle strategie 
della società e sulla loro corretta attuazione nel rispetto dei vincoli legali e strutturali. Le 
caratteristiche principali che contraddistinguono tale sistema sono: 
 La funzione di gestione è attribuita al Consiglio di Gestione (Vorstand) , mentre 
la funzione di controllo spetta ad un consiglio di Sorveglianza (Aufsichtsrat), 
dove, solo quest‟ultimo, è espressione diretta del voto dei soci; 
 L‟amministrazione ed il controllo della società non sono più improntati sulla 
netta separazione, tipica del modello tradizionale, tra l‟organo di gestione della 
società (l‟Amministratore unico o il Consiglio d Amministrazione) e l‟organo di 
controllo dell‟amministrazione (il Collegio Sindacale), entrambi nominati 
dall‟assemblea dei soci; 
 Dissociazione tra proprietà (dei soci) e potere (degli organi sociali), poiché le 
più importanti funzioni, che nel modello tradizionale sono riservate ai soci, ossia 
ai “proprietari” della società, sono invece assegnate ad un organo professionale 
quale è il Consiglio di Sorveglianza; 
 L‟assemblea dei soci non nomina (né può revocare) i soggetti incaricati di 
gestire la società, né approva il bilancio. Si ha, quindi, una sorta di sistema di 
derivazione degli organi sociali “a cascata”, nel quale l‟assemblea ha il potere di 
nominare e revocare i membri del Consiglio di Sorveglianza, che 
fondamentalmente è l‟organo di controllo, mentre è quest‟ultimo a nominare i 
membri del consiglio di Gestione, che è il vero organo di gestione dell‟impresa. 
Tra le ragioni principale per scegliere tale modello di gestione se ne annoverano alcune 
più importanti, quali: 
 La separazione tra la funzione di gestione e di controllo che si assottiglia; 
 Si snellisce la gestione sociale nella misura in cui alcuni compiti di 
amministrazione, prima spettanti all‟assemblea, spettano al Consiglio di 
Sorveglianza; 
 L‟organo gestorio, cioè il Consiglio di Gestione, non dipende più di fatto 
dall‟assemblea, bensì dal Consiglio di Sorveglianza, poiché è quest‟ultimo ad 
avere il potere di nomina e revoca dei suoi componenti; 
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 Il Consiglio di Sorveglianza svolge anche un controllo di merito sull‟operato dei 
gestori della società e, trattandosi di un organo composto da professionisti, il suo 
controllo è certamente più efficace di quello che viene svolto dal collegio 
sindacale nel modello tradizionale. 
In sostanza, il modello Dualistico, realizzando la richiama distinzione tra proprietà e 
potere decisionale appare consigliato per: 
1. Società nelle quali sono assenti soci interessanti alla gestione dell‟impresa; 
2. Società in cui la composizione sociale è tale da beneficiare del filtro del 
Consiglio di Sorveglianza. 
Ciò, in quanto, affidando la scelta ed il controllo gestionale dei gestori della società, 
così come il compito di approvare il bilancio sociale ad un organo professionale, si ha 
un sensibile alleggerimento del coinvolgimento e delle valutazioni imprenditoriali che 
sarebbero tenuti ad effettuare i soci stessi. In conclusione, nel sistema dualistico alla 
proprietà spetta solo stabilire le linee di programma economico della società (oggetto 
sociale), le modifiche di struttura della società (operazioni sul capitale, fusioni, delibere 
dell‟assemblea straordinaria) e la nomina del consiglio di sorveglianza. Per quanto 
riguarda invece, tutte le altre più importanti funzioni dell‟assemblea ordinaria, che nel 
modello tradizionale spettano ai soci e quindi alla proprietà, sono attribuite a quest‟ 
ultimo. Con questi limiti questo modello di gestione si addice soprattutto a quelle 
società in cui la gestione è affidata a manager autonomi e con poche interferenze dei 
soci. Un‟altra caratteristica presente nel paese di origine di tale modello è la forte 
partecipazione dei lavorati alla gestione strategica dell‟ organizzazione produttiva fatta 
valere attraverso l‟istituto della codeterminazione prevista secondo tre diverse 
fattispecie, ovvero: 
1. Codeterminazione con un terzo dei rappresentanti; 
2. Codeterminazione a “quasi parità”; 
3. Codeterminazione “a piena parità”. 
Le diverse forme di codeterminazione si applicano alle Spa e alle Srl secondo un 
parametro oggettivo riferito all‟entità dell‟organico in servizio. La partecipazione dei 
lavoratori al Consiglio di Sorveglianza è diversa in funzione della tipologia di 
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codeterminazione: 1/3 per il primo caso, la metà dei membri dell‟organo di controllo 
per il secondo e soci e lavoratori nominati allo stesso numero di rappresentanti nella 
terza ipotesi. Il diverso sistema di codeterminazione genera forte influenza sul sistema 
di corporate governance. E‟ opinione piuttosto diffusa e condivisa che i rappresentanti 
dei lavoratori siano effettivamente portatori di contenuti informativi altrimenti non 
disponibili funzionali a vivacizzare le discussioni e il funzionamento del consiglio 
stesso. D‟altra canto, è giusto rilevare che la forte presenza dei lavoratori crei vincoli di 
non secondaria importanza talvolta lesivi dell‟efficienza dei lavori del consiglio. 
Peraltro la partecipazione dei dipendenti di grado gerarchico subalterno può condurre a 
riunioni del consiglio di sorveglianza non fortemente orientate al controllo ed alla 
discussione dell‟operato del management come invece potrebbe avvenire grazie 
all‟operato di un comitato di amministratori indipendenti. La composizione del 
consiglio di sorveglianza può esporre la società a rischi di fuga di informazioni riservate 
e di insider trading, ciò in particolar modo grazie all‟azione esterna dei rappresentanti 
sindacali. Da non sottovalutare poi, la partecipazione attiva del Consiglio dei 
finanziatori esteri. La rappresentanza del settore bancario nei consigli delle imprese 
industriali, assai superiore in Germania rispetto agli altri paesi Europei, si scontra oggi 
con l‟orientamento, ormai diffuso da parte degli istituti di credito, verso una minore 
propensione ad un coinvolgimento interno nelle imprese. Le prerogative del consiglio di 
sorveglianza sono più ampie nel contesto tedesco rispetto ad altri ordinamenti, tra i 
quali quello italiano. Lo stesso consiglio ha la possibilità di effettuare ispezioni e 
verifiche all‟interno della società consultando i libri e le scritture contabili ed 
accertando le consistenze patrimoniali. Nella connotazione offerta dal sistema italiano 
invece, laddove la nomina dei componenti spetta ai soci in seno all‟atto costitutivo e la 
durata della carica è inderogabilmente maggiore di tre anni, spettano al Consiglio di 
Sorveglianza: 
 La nomina del Consiglio di Gestione; 
 Il controllo e la vigilanza sull‟organo di gestione; 
 L‟approvazione del bilancio; 
 L‟approvazione delle operazioni strategiche e dei piani industriali e finanziari. 
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Si può immediatamente constatare una notevole attenuazione della capacità di verifica e 
controllo erogabile dallo stesso organo a seconda del paese in cui viene utilizzato il 
modello in questione; a fronte di ciò, permangono comunque in capo all‟organo gestorio 
i seguenti compiti: 
 L‟obbligo di riferire annualmente al Consiglio di Sorveglianza in merito alla 
pianificazione aziendale presentando una situazione previsionale e gli eventuali 
scostamenti; 
 L‟obbligo a presentare situazioni consuntive riportanti l‟andamento della 
redditività aziendale; 
 La produzione trimestrale di un rapporto sull‟andamento della società; 
 L‟informativa al Consiglio di Sorveglianza degli affari che possono avere una 
rilevanza significativa per la redditività o la liquidità d‟impresa. 
 
Il sistema monistico, di derivazione anglosassone è il secondo modello alternativo di 
governance, disciplinato nel codice civile dagli artt. 2409- sexiesdecies – 2409- 
noviesdecies. Individua all‟interno dello stesso Consiglio di amministrazione, un organo 
di gestione e un organo di controllo, denominato “Comitato per il controllo di gestione”, 
composto da amministratori non esecutivi indipendenti che esercita le funzioni attribuite 
al Collegio Sindacale nel modello tradizionale. Tale sistema favorisce la circolazione 
delle informazioni tra l‟organo di controllo e quello di gestione in quanto i membri del 
comitato di controllo sono resi partecipi delle decisioni gestionali proprio perché fanno 
parte del Cda e sono chiamati a votare sulle singole deliberazioni. In questo modo 
hanno la possibilità di acquisire un elevata conoscenza dei meccanismi gestionali della 
società e sono posti in condizione di svolgere con maggior efficacia la loro funzione di 
controllo. Le figure dell‟amministratore indipendente e del controllo interno non sono 
nuove nella disciplina tradizionale: infatti già il Testo Unico della Finanza e il Codice di 
autodisciplina delle società quotate ne hanno definito il significato. Tuttavia, a parte la 
somiglianza terminologica, si deve osservare, che il Comitato per il controllo sulla 
gestione non coincide affatto con l‟audit committee previsto dal Codice di 
autodisciplina. Infatti, quest‟ultimo organo ha sempre svolto l‟importante ruolo di 
interfaccia tra il Consiglio di amministrazione e il Collegio sindacale. Invece, nel 
modello monistico, il Comitato per il controllo sulla gestione si sostituisce al Collegio 
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sindacale.  Al riguardo, è opportuno evidenziare che l‟introduzione di questo modello di 
governance ha già suscitato molte critiche a causa della pericolosa commistione tra la 
funzione gestoria e quella di controllo, esercitate entrambe all‟interno del consiglio di 
amministrazione.  Vediamo come si caratterizzano questi organi. 
Consiglio di amministrazione: Nel sistema monistico il Consiglio di amministrazione 
deve necessariamente avere carattere collegiale, dovendosi individuare al suo interno 
anche i membri del Comitato per il controllo sulla gestione. Almeno un terzo dei 
componenti deve avere la caratteristica di “indipendenza”( come definita dal nuovo art. 
2399 del codice civile) e almeno uno degli amministratori “indipendenti”, designato nel 
“Comitato per il controllo sulla gestione”, deve essere “Revisore contabile”. Per 
assicurare la composizione sopra descritta, il consiglio dovrà necessariamente essere 
costituito da almeno cinque elementi nelle società non quotate e da almeno otto 
elementi nelle società quotate. La principale innovazione apportata in tale ambito 
consiste nel fatto che almeno un terzo dei membri del Consiglio deve possedere i 
requisiti di indipendenza, stabiliti per i sindaci, oltre a eventuali altri requisiti disposti 
dallo statuto o da codici di comportamento predisposto da associazioni di categoria 
(quale quella dei dottori commercialisti), ovvero previsti dal Codice di autodisciplina. 
Al Consiglio si applicheranno, in quanto compatibili, tutte le norme dettate per gli 
amministratori del sistema tradizionale, dagli art. 2380 bis a 2395. Il consiglio di 
amministrazione è deputato: 
 alla gestione strategica e di pianificazione, riservata collegialmente al consiglio 
di amministrazione con il suo tradizionale funzionamento basato sul principio 
delle decisioni a maggioranza;  
 alla gestione operativa, nell‟ambito della pianificazione adottata, delegata ad 
uno o più dei componenti del consiglio di amministrazione (amministratori 
delegati e comitato esecutivo); 
  al controllo sulla legalità e sull‟efficienza organizzativa, amministrativa e 
contabile, affidata ad un “comitato per il controllo sulla gestione”, costituito da 
almeno due componenti del consiglio di amministrazione (tre componenti per le 
società quotate), ai quali non siano attribuite deleghe e non facciano parte 
dell‟eventuale comitato esecutivo. 
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Comitato per il controllo sulla gestione: Il vero elemento innovativo del sistema 
monistico consiste nell‟istituzione, nell‟ambito dello stesso Consiglio di 
amministrazione, di un Comitato cui viene affidata l‟importante funzione del controllo 
interno. L‟introduzione di questo modello di governance, stravolgendo i canoni della 
tradizionale bipartizione e separazione delle funzioni di gestione e di controllo, non ha 
mancato di suscitare molte critiche. Le principali caratteristiche del Comitato per il 
controllo sulla gestione, concernono: 
 la nomina e la revoca dei suoi membri. Salvo diversa disposizione dello statuto, 
la nomina e la revoca dei membri del Comitato è affidata al Consiglio di 
amministrazione che ne definisce peraltro anche il numero. Nelle società che 
fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, invece, il numero dei 
componenti del Comitato di controllo non può essere inferiore a tre. A ben 
vedere, e al fine di garantire una maggiore indipendenza dei membri di tale 
Comitato, sarebbe stato preferibile che la loro nomina e revoca avvenisse da 
parte dell‟assemblea dei soci e non del Consiglio di amministrazione. Questo per 
evitare di creare una situazione paradossale dove l‟organo controllato (il 
Consiglio di amministrazione) nomina e revoca i membri dell‟organo di 
controllo (il Comitato per il controllo sulla gestione), con evidenti perplessità 
circa l‟effettiva indipendenza di questi ultimi; 
 i requisiti soggettivi dei membri del Comitato. Essi devono essere 
amministratori non esecutivi, in possesso dei requisiti di onorabilità e 
professionalità stabiliti dallo statuto, nonché dei requisiti di indipendenza già 
previsti per il Consiglio di amministrazione. Almeno uno dei suoi componenti 
deve essere scelto fra gli iscritti nel Registro dei revisori contabili; 
 le competenze funzionali del Comitato. Il Comitato per il controllo sulla gestione 
svolge le seguenti principali attività:  
 elegge al suo interno, a maggioranza assoluta dei suoi membri, il 
presidente; 
 vigila sull‟adeguatezza della struttura organizzativa della società, del 
sistema di controllo interno e del sistema amministrativo e contabile, 
nonché   sull‟idoneità a rappresentare correttamente i fatti di gestione; 
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 svolge tutti gli altri compiti che gli vengono affidati dal Consiglio di                 
amministrazione, relativamente ai rapporti con i soggetti incaricati di 
svolgere il controllo contabile (la società di revisione). 
Rispetto al Collegio Sindacale del modello tradizionale, le principali differenze possono 
essere così individuate: 
1. il Comitato per il controllo sulla gestione non può in nessun caso svolgere 
funzioni di controllo contabile, che devono essere attribuite a un revisore, 
persona fisica o società di revisione, iscritto presso il registro istituito presso il 
ministero della Giustizia; 
2. al Comitato per il controllo sulla gestione è espressamente attribuita una 
funzione di raccordo rispetto al sistema dei controlli interni della società, sul 
quale è tenuto a vigilare, funzione invece non attribuita, almeno esplicitamente, 
al Collegio sindacale.  
La vera innovazione di questo modello di amministrazione e controllo, a differenza di 
quanto previsto dal nostro ordinamento, consiste propri nel fatto che i membri del 
Comitato per il controllo sulla gestione sono eletti proprio dallo stesso Cda, i quali 
seppur amministratori indipendenti sono membri effettivi dello stesso. E‟ evidente, 
quindi, che tali amministratori indipendenti si troveranno a deliberare in consiglio di 
amministrazione operazioni delle quali rispondono anche come controllori, con 
conseguente affievolimento del necessario potere di controllo. Concludendo, possiamo 
asserire che il modello in questione è considerato il meno garantista sia perché si 
caratterizza per un controllo gestionale più limitato, sia per una minore imparzialità nei 
controlli, essendo i controllori nominati dai controllati, ameno che lo statuto non 
disponga diversamente. Il modello di governance  monistico può  essere utile nelle joint 
ventures dove le società partecipanti possono tutelare la legalità e la corretta gestione 
attraverso il Comitato per il controllo della gestione. Per gli stessi motivi nel project 
financing per partecipazioni societarie delle Banche e dei Fondi comuni di 
investimento. Si può concludere che il modello di governance monistico può essere in 
linea di massima utilizzato dalle più varie tipologie di imprese operanti in forma di 
società per azioni quando i soci, per i motivi più diversi, hanno la necessità che il 
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controllo della gestione sia fatto in via preventiva durante il processo decisionale prima 
che le decisioni siano prese. 
Per rendere comunque più chiara la differenza che sussiste tra l‟uno e l‟altro modello 
credo sia opportuno sintetizzare tutto il tutto in una tabella, come segue: 
AMMINISTRAZIONE CONTROLLO LEGALITA‟ CONTROLLO CONTABILE 
organo Chi lo nomina organo Chi lo nomina organo Chi lo nomina 
SISTEMA TRADIZIONALE 
Cda o 
amm.re 
unico 
assemblea Collegio 
sindacale 
Assemblea dei 
soci 
Revisore 
contabile,soc. 
di revisione, 
collegio 
sindacale 
formato da 
revisori 
Assemblea dei 
soci 
SISTEMA DUALISTICO 
Consiglio 
di Gestione 
Consiglio di 
Sorveglianza 
Consiglio di 
Sorveglianza 
Assemblea 
 dei soci 
Revisore 
contabile,soc. 
di revisione 
Assemblea  
dei soci 
SISTEMA MONISTICO 
Cda Assemblea 
dei soci 
Comitato 
per il 
controlli 
interno 
Cda Revisore 
contabile,soc. 
di revisione 
Assemblea  
dei soci 
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3.6 L’Accordo sul capitale di Basilea 2, (New Capital Accord): 
 
“Basilea 2” è il nuovo accordo internazionale sui requisiti patrimoniali delle banche, 
elaborato dal Comitato di Basilea. In base ad esso, le banche dei paesi aderenti 
dovranno accantonare quote di capitale proporzionali al rischio derivante dai vari 
rapporti di credito assunti, valutati attraverso lo strumento del rating dell‟accordo stesso. 
Nel 1988 il Comitato di Basilea ha introdotto il sistema di misurazione del capitale 
comunemente chiamato Accordo di Basilea sul Capitale (Basilea 1). Ad esso hanno 
aderito, fino al 2002, le autorità centrali di oltre cento paesi. In sintesi, tale documento 
definiva l'obbligo per le banche di accantonare capitale nella misura dell'8% del capitale 
erogato, allo scopo di garantire solidità alla loro attività.  
L'accordo del 1988 presentava dei limiti di particolare rilevanza. L'8% di 
accantonamento può essere giudicato troppo per una controparte poco rischiosa e poco 
per una controparte giudicata rischiosa: la quantità di capitale assorbito era giudicata 
poco sensibile al rischio, e questo nonostante alcuni correttivi introdotti negli anni 
successivi.  Nel gennaio 2001 il Comitato di Basilea ha pubblicato il documento "The 
New Basel Capital Accord" (NBCA) per definire la nuova regolamentazione in materia 
di requisiti patrimoniali delle banche. L'obiettivo era quello di giungere, attraverso il 
confronto con le autorità di vigilanza dei vari paesi ed una serie di indagini quantitative, 
ad un testo definitivo entro la fine del 2003, termine poi slittato al 2004. Nella riunione 
del maggio 2004 si sono finalmente stabiliti tempi certi per l'intero processo, fissando 
entro la fine del mese di giugno del 2004 la pubblicazione della versione definitiva del 
nuovo accordo. E‟ così è stato, perche il 26 Giugno 2004 è stato approvato il testo 
definitivo dell‟accordo internazionale conosciuto come “Basilea 2” che stabilisce i 
requisiti patrimoniali minimi per le banche in funzione dei rischi assunti.  Tale accordo 
è stato recepito in legge nei singoli stati: in Europa è stato recepito con le direttive 
comunitarie 2006/48/CE e 2006/49/CE a loro volta recepite nell'ordinamento italiano 
dal Decreto legge 267 del 27 dicembre 2006. Il varo effettivo dell'accordo ha 
comportato un processo a due stadi, mentre inizialmente era prevista l'attuazione unica a 
partire dalla fine del 2006: le nuove regole riguardanti l'approccio standardizzato e 
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quello cosiddetto di IRB (Internal Rating Based approach), che spetta di diritto alle 
banche più piccole e con una struttura meno sofisticata, entreranno in vigore dalla fine 
dell'anno 2006; mentre si è ritenuto che fosse necessario un altro anno di 
sperimentazione e di analisi d'impatto per i metodi più avanzati, quelli sui quali saranno 
tenute a misurarsi le grandi banche internazionali, le cui regole sono entrate in vigore a 
partire dalla fine del 2007 (termine slittato di un anno, come indicato in precedenza). 
Dal punto di vista operativo, mentre con Basilea 1 tutti i debitori sono allo stesso livello 
di rischio , con Basilea 2 è presente una valutazione personalizzata del rischio del 
debitore. Tale accordo è destinato ad avere un impatto significativo sulla governance 
delle banche, con particolare riferimento all‟assetto organizzativo e al sistema dei 
controlli delle medesime. Il nuovo accordo si basa su tre pilastri: 
I° pillars: Requisiti patrimoniali minimi: Si tratta di un affinamento della misura 
prevista dall'accordo del 1988 che richiedeva un requisito di accantonamento dell'8%. In 
primo luogo, ora si tiene conto del rischio operativo 
27
 e del rischio di mercato 
28
. In 
secondo luogo, per il rischio di credito 
29
, le banche potranno utilizzare metodologie 
diverse di calcolo dei requisiti. Andando più nel dettaglio, analizziamo i diversi metodi 
di calcolo delle varie tipologie di rischio: Per ciò che concerne il Rischio Operativo 
vengono proposti tre strumenti di valutazione in base ad un livello crescente di 
complessità e sensibilità:  
1. Basic Indicator Approach: è il metodo più semplice, che consiste nell‟applicazione 
di un fattore () pari al 15% del reddito lordo (Gross Income) medio annuo 
dell‟intera banca riferito al triennio precedente; 
2. Standardised Approach: si dividono le attività della banca in 8 business line 
all‟interno delle quali il requisito patrimoniale sarà calcolato moltiplicando un 
indicatore del rischio operativo per una percentuale fissa () stabilita dal Comitato. 
Il requisito patrimoniale totale sarà dato dalla somma algebrica dei requisiti delle 
                                                 
27
 E‟ il rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure, risorse 
umane e sistemi, oppure da eventi esogeni. Tale definizione ricomprende anche il rischio legale. Sono 
invece esclusi i rischi strategici e di reputazione.  
28
 Rischio di perdita per la variazione del valore di una posizione o di un portafoglio finanziario (“trading 
book”) per effetto della fluttuazione dei sottostanti fattori di mercato (es. tassi di interesse, tassi di 
cambio, prezzi delle azioni). 
29
 Rischio di perdita causata dal mancato (parziale o totale) o tardivo rimborso delle attività bancarie 
impiegate nella concessione dei prestiti (”banking book”) da parte dei prenditori. 
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singole aree; 
3. Advanced Measurement Approach: si sviluppano dei modelli interni alla banca, nel 
rispetto dei criteri qualitativi e quantitativi specifici di questi approcci. L‟utilizzo di 
tale sistema deve essere autorizzato dall‟Organo di Vigilanza. 
Questi tre metodi sono articolati in base ad un livello crescente di sofisticatezza. E‟ 
possibile passare da un approccio all‟altro di grado superiore ma non è ammesso il 
contrario. Per quanto riguarda il Rischio di Mercato le modifiche introdotte da Basilea 2 
rispetto al precedente accordo di Basilea 1 non sono rilevanti. Il trattamento dei rischi di 
mercato si basa essenzialmente su due metodi di valutazione:il primo è una valutazione 
a prezzi di mercato (marking to market) il quale implica una valutazione quotidiana 
delle posizioni ai prezzi di chiusura prontamente disponibili presso fonti indipendenti, 
mentre l‟altro, la valutazione a prezzi di modello, si utilizza quando non è possibile una 
valutazione a prezzi di mercato, quindi le banche possono ricorrere a strumentazioni 
matematico-statistiche a condizioni di poterne dimostrare la prudenzialità. 
Relativamente, invece, il Rischio di Credito le banche potranno utilizzare uno dei 
seguenti sistemi, tenendo presente il fatto che le metodologie più avanzate permettono 
di utilizzare sistemi di internal rating 
30
 con l'obiettivo di garantire una maggior 
sensibilità ai rischi senza innalzare né abbassare, in media, il requisito complessivo: 
1. Standardised Approach: prevede una misurazione del rischio fondata sui cosiddetti 
rating esterni, assegnati cioè da agenzie autorizzate dall‟autorità di vigilanza (ad 
esempio Moody‟s e Standard & Poor‟s); innanzitutto vengono suddivise le attività a 
rischio a seconda della controparte (crediti vs. mutuatari sovrani;crediti vs. 
banche;crediti vs. enti pubblici locali; crediti vs. BMS 
31
; crediti vs. SIM; crediti vs. 
imprese; altri crediti;). Ogni controparte sarà poi destinataria del rating assegnato 
dalle agenzie esterne specializzate ed autorizzate. Per ogni classe di rating è previsto 
un determinato peso percentuale. Le ponderazioni, pertanto, saranno una misura di 
sintesi del rischio cliente; 
                                                 
30
 Insieme di metodi, procedure e controlli volti a stimare la probabilità di inadempienza della 
controparte, nonché le perdite attese. 
31
 Banche Multilaterali per lo Sviluppo. Ne fanno parte, secondo la direttiva 2007/18/CE del 27 marzo 
2007: Banca Internazionale per la Ricostruzione e Sviluppo, Banca Interamericana di sviluppo, Banca 
Asiatica di Sviluppo, Banca Africana di sviluppo, Banca Islamica di Sviluppo, Banca di Sviluppo del 
consiglio d‟Europa, banca di sviluppo dei Caraibi, Banca Europea per gli Investimenti, Fondo europea 
per gli Investimenti. 
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2. Internal Rating Based (IRB) Approach: sono un insieme strutturato e documentabile 
di metodologie e processi organizzativi che permettono la classificazione su scala 
ordinale del merito di credito di un soggetto e che quindi consentono la ripartizione  
di tutta la clientela in classi differenziate di rischiosità a cui corrispondono diverse 
probabilità di insolvenza. Tale approccio prevede la misurazione del rischio sulla 
base di rating interni, cioè quei rating che ciascuna banca costruisce internamente e 
che assegna ai propri clienti. In questo caso la banca deve dapprima costituire 
internamente delle classi di rating e poi, per ciascuna, deve definire la ponderazione 
da attribuire. Infine suddividerà la clientela in base alla valutazione che gli ha 
assegnato. Questa tipologia di approccio può essere di due tipi: Foundation e 
Advandecd: la differenza sta nel fatto che, nel primo la banca decide in maniera 
autonoma solo PD (Probability of Default) mentre LGD (Loss Given Default), EAD 
(Exposure at default) e M (Maturity) sono stabiliti in modo autonomo dall‟Autorità 
di Vigilanza, nel secondo metodo invece, la banca stabilisce in modo autonomo i tre 
valori. L‟obiettivo di entrambi è quello di definire le ponderazioni da applicare alle 
varie esposizioni. La differenza consiste proprio nelle diverse modalità nella 
determinazione della ponderazione, in quanto, nel secondo metodo la ponderazione 
viene costruita “su misura” per cogliere l‟effettivo profilo di rischio del prenditore.  
La possibilità di adottare sistemi di rating interni è subordinata al possesso di particolari 
requisiti che incidono sul profilo organizzativo interno della banca. All‟impresa 
bancaria è infatti richiesto di documentare per scritto le caratteristiche dei proprio 
sistemi di rating, le responsabilità degli addetti alla valutazione degli affidati e delle 
operazioni, i soggetti abilitati ad approvare deroghe e la frequenza delle verifiche da 
parte del management. Tutti gli aspetti sostanziali dei processi di rating devono essere 
approvati dal Cda -o da un comitato esecutivo- e dal senior management della banca. 
Queste devono inoltre dotarsi di un unità di controllo del rischio, cui spetta la 
responsabilità per la progettazione, l‟attuazione e la performance dei sistemi di rating 
interni. Tali unità dovranno essere indipendenti dal personale responsabile della 
concessione dei fidi. Alla funzione di Internal audit spetta il compito di controllare, 
almeno con cadenza annuale, il sistema di rating della banca e la sua conduzione, 
documentando i risultati degli accertamenti effettuati. La formula per il calcolo del 
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capitale regolamentare prevede sempre il limite dell‟8%, quello che però è cambiato, è 
la formula per la determinazione: infatti adesso, si mette a rapporto il patrimonio di 
vigilanza con le attività bancarie ponderate per il rischio di credito, di mercato e 
operativo, mentre in Basilea 1 si consideravano sono quelle impiegate nella concessione 
dei prestiti e ponderate per il solo rischio di credito. 
II° pillars: Controllo prudenziale dell‘adeguatezza patrimoniale: mira ad assicurare 
che in ogni banca operino validi procedimenti interni per valutare l‟adeguatezza del 
proprio patrimonio sulla base di una misurazione accurata dei rischi a cui essa è esposta. 
Le autorità di Vigilanza saranno chiamate ad accertare se le banche valutano in modo 
corretto la propria adeguatezza patrimoniale in rapporto ai rischi, tenendo conto anche 
delle correlazioni esistenti tra gli stessi. In tale contesto, oggetto della verifica da parte 
degli Organi di Vigilanza è l‟operato dell‟alta direzione, su cui grava la responsabilità di 
assicurare che la banca disponga di un capitale adeguato a fronteggiare i propri rischi, 
anche al di là dei livelli minimi richiesti. Al Cda è attribuito il compito di stabilire i 
livelli di tolleranza del rischio in capo alla banca. A tal fine, l‟organo collegiale deve 
assicurarsi che: “L‟alta direzione definisca un quadro di riferimento per la valutazione 
delle varie tipologie di rischio, elabori un sistema per rapportare la rischiosità 
all‟adeguatezza patrimoniale e istituisca metodologie per monitorare il rispetto delle 
politiche interne. E‟ del pari importante che il collegio sindacale adotti e promuova un 
solido sistema di controlli interni, politiche e procedure scritte, e assicuri che l‟alta 
direzione  lo comunichi efficacemente a tutti i livelli dell‟organizzazione aziendale 32”. 
Questo secondo pilastro, quindi,  si fonda su 4 principi: 
1. Le banche devono disporre di un procedimento per determinare l‟adeguatezza 
complessiva in rapporto al profilo di rischio e di una strategia per il mantenimento 
dei livelli patrimoniali. Un solido processo di valutazione dell‟adeguatezza 
patrimoniale deve prevedere politiche e procedure per assicurare che siano rilevati i 
rischi sostanziali; procedure per correlare le strategie e i livelli patrimoniali al livello 
di rischio; controlli, revisioni e audit interni per garantire l‟integrità dell‟intero 
sistema di gestione. La responsabilità della messa in opera di tale processo spetta al 
management  il quale deve tener conto anche della fase congiunturale in cui 
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 Basel Commitee on banking Supervision, 2004. 
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l‟istituzione si trova ad operare; 
2. Le Autorità di Vigilanza devono verificare e valutare il procedimento interno di 
determinazione dell‟adeguatezza patrimoniale e la connessa strategia  adottando 
misure prudenziali qualora non siano soddisfatte dei risultati di tali processi; 
3. Le Autorità di Vigilanza devono attendersi che le banche operino con  una dotazione 
patrimoniale superiore ai limiti previsti; 
4. Le Autorità di Vigilanza devono cercare di intervenire in una fase precoce per 
evitare che il patrimonio della banca oggetto di verifica scenda al di sotto dei livelli 
compatibili con il suo profilo di rischio e devono esigere pronte misure correttive se 
la dotazione di patrimonio non è mantenuta o ripristinata. 
Nel complesso, questi principi implicano che il ruolo delle Autorità di vigilanza non si 
limiti alla mera supervisione periodica del patrimonio della banca, ma attraverso 
un‟opera di ispezione, di richiesta e di consultazione deve verificare che le banche siano 
dotate di processi interni corretti alla misurazione del rischio e al calcolo del requisito 
patrimoniale. In aggiunta, poi, ai predetti principi sono stati considerati altri aspetti del 
processo di controllo prudenziale, fra cui, la trasparenza e la responsabilità 
nell‟esercizio della vigilanza prudenziale e il trattamento del rischio di tasso di interesse 
nel portafoglio bancario. Affinché determinate metodologie interne e tecniche di 
attenuazione del rischio siano riconosciute ai fini dell‟adeguatezza patrimoniale, le 
banche dovranno soddisfare un certo numero di requisiti, fra cui gli standard della 
gestione del rischio e la trasparenza delle informazioni, rendendo pubbliche le 
metodologie interne impiegate per il calcolo dei requisiti patrimoniali.  Nel quadro del 
processo di controllo prudenziale, quindi, le Autorità di Vigilanza devono assicurarsi 
che queste condizioni siano soddisfatte su base continuativa; tale verifica  di conformità 
con gli standard minimi e i criteri di idoneità costituisce parte integrante del processo di 
controllo in questione.  
III° pillars: Disciplina di mercato: intesa come mezzo atto a rafforzare la 
regolamentazione del patrimonio e le altre misure di vigilanza volte a promuovere la 
sicurezza e la solidità delle banche e del sistema finanziario. Difatti, la pubblicazione di 
informazioni significative da parte delle banche fornisce maggiori elementi di 
conoscenza agli operatori, facilitando così l‟esplicarsi della disciplina di mercato. La 
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trasparenza, appunto, è ritenuta di fondamentale importanza affinché il mercato possa 
adeguatamente valutare se una banca gestisce in modo corretto il rischio. Tra i rischi da 
valutare assume particolare importanza anche quello che deriva dalla inadeguatezza del 
sistema di corporate governance adottato dal richiedente di fondi. Diviene, quindi, di 
cruciale importanza l‟individuazione delle relazioni esistenti tra corporate governance e 
grado di solvibilità dell‟impresa, nella convinzione che nella decisione di affidamento 
gli intermediari finanziari debbano valutare, oltre agli elementi quantitativi, le 
condizioni generali di sopravvivenza dell‟impresa, tra cui la scelta di un adeguato 
modello di corporate governance, che risulti funzionale al consolidamento del credito 
erogato ed alla capacità della sua remunerazione. È evidente, pertanto, l‟influenza della 
bontà del sistema di governo aziendale sulla quantità ed il costo del capitale che può 
essere attinto a prestito. La riforma del diritto societario ha previsto, come suddetto, 
l‟introduzione di modelli di governance alternativi mutuati da esperienze straniere, 
spetta ai soci scegliere il modello più adatto alle caratteristiche dell‟azienda. La scelta 
del modello influirà sulla trasparenza informativa, organizzazione e comunicazione 
verso i terzi e quindi indirettamente anche sul rating. Il nuovo accordo prevede che le 
banche possano utilizzare le proprie metodologie interne per calcolare i coefficienti 
patrimoniali a fronte del rischio di credito e del rischio operativo. Poiché le metodologie 
impiegate possono influire in modo significativo sulla determinazione dei requisiti 
patrimoniali, un‟informativa esauriente è importante al fine di assicurare che gli 
operatori del mercato comprendano la relazione fra il profilo di rischio e la dotazione di 
capitale di una banca e, di conseguenza, la sua solidità finanziaria. L‟impiego delle 
metodologie interne è subordinato a vari requisiti, tra cui un adeguata informazione al 
mercato. Infatti, l‟introduzione di obblighi informativi da parte delle banche nei 
confronti del pubblico sollecita gli organi di governo delle stesse ad agire in modo 
sempre più funzionale ed efficiente . La spinta verso il rafforzamento della “Disciplina 
del mercato” è esaltata al contempo dalla contemporanea entrata in vigore dei nuovi 
principi contabili internazionali (IAS-IFRS): con l‟adozione del Regolamento (CE) 
1606/2002 ,infatti, è stata resa obbligatoria, a partire dal 2005, per tutte le società 
quotate in un mercato regolamentato appartenenti ad uno stato membro, la redazione dei 
bilanci consolidati secondo le nuove regole contabili. Tali regole puntano a migliorare 
la comparabilità e la trasparenza -anche attraverso specifiche forme di disclosure - 
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dell‟informativa finanziaria al fine di aumentare l‟efficienza e l‟integrazione del 
mercato dei capitali, di rafforzare la tutela degli investitori e di ridurre il costo del 
capitale per le imprese. Infatti, le nuove regole di Basilea 2 e quelle relative ai principi 
contabili internazionali sono destinate a riflettersi non solo sulla struttura di governo 
societario delle banche, ma anche su quella delle imprese in genere. In particolare, a 
queste ultime è richiesto di migliorare la propria corporate governance -soprattutto con 
riferimento alla trasparenza delle informazioni finanziaria che, fino ad oggi, si è 
mostrata carente, e in alcuni casi - come hanno dimostrato i recenti scandali finanziari- 
inefficiente ed inefficace. Con riferimento alla qualità delle informazioni finanziarie 
delle imprese, va considerato che oggi, esso rappresenta un presupposto fondamentale 
affinché le banche possano concedere loro credito. Quest‟ultime, dal canto loro, 
possono giocare un ruolo attivo e importante, offrendo agli imprenditori l‟assistenza e la 
consulenza necessaria per aiutarli a fornire la documentazione finanziaria adeguata. In 
tale contesto va sottolineato che la correttezza e la veridicità dei dati di bilancio delle 
imprese sono un elemento imprescindibile per il corretto operare delle banche laddove 
queste ultime agiscono in qualità di intermediari.  
 
 
3.7 La legge per la tutela del risparmio n. 262 del 2005:  
 
La “legge per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari” è stata 
promulgata il 28 dicembre 2005. Mira a perfezionare gli strumenti della tutela del 
risparmio prevista dagli articoli 47 e 117 della Costituzione, imperniati sui due Testi 
unici della banca e della finanza. La carta costituzionale ha dato quindi una forte 
rilevanza alla necessità di vigilanza e promozione di uno tra i più importanti cardini 
dell‟economia del paese. La normativa secondaria ha disposto nel corso dei decenni 
sempre più mature e articolate disposizioni per far fronte alla necessaria tutela del 
risparmio cercando di rispondere di volta in volta alla continua e repentina innovazione 
del settore. Negli ultimi anni, sia a livello internazionale che nazionale, la cronaca 
finanziaria ci ha permesso di assistere ad una serie di eventi, non difficilmente definibili 
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catastrofici, del settore. Worldcom, Enron negli Stati Uniti, Parmalat, Cirio, Giacomelli 
in Italia sono solo un esempio delle crisi societarie che hanno fatto tremare dalle 
fondamenta la finanza mondiale mettendo a nudo la facilità con la quale può essere 
elusa qualsiasi normativa e ingannata qualsiasi autorità ad essa preposta. Il crack 
Parmalat presenta delle peculiarità che hanno permesso di definirlo “l‟undici Settembre 
della finanza italiana”. Il “buco” lasciato dalla multinazionale di Collecchio è stato 
valutato intorno ai 14 miliardi di euro, cifra esorbitante, ancor più se vista all‟interno di 
un sistema paese come quello italiano. Migliaia di risparmiatori avevano dato fiducia a 
Callisto Tanzi e soci rimanendo travolti dal tracollo della società con conseguenze 
tangibili sulla credibilità del sistema finanziario italiano. La politica, tra lunghi e accesi 
dibattiti, ha cercato di rispondere alla sfiducia dei risparmiatori lavorando su una nuova 
legge a tutela degli stessi, per ridare credibilità alla finanza italiana e non permettere che 
in futuro si ripetano situazioni analoghe. Questa legge va ad innovare quei campi  che 
erano già stati toccati con la disciplina delle società di capitali, emanando, appunto, 
nuove disposizioni concernenti, tra l‟altro, i criteri di nomina degli amministratori delle 
società per azioni, la composizione degli organi di gestione e controllo, i poteri del 
collegio sindacale, la materia della revisione contabile, nonché la distribuzione di 
competenze, l‟organizzazione e i rapporti tra le autorità di vigilanza. La riforma 
262/2005 presenta due aree di applicazione distinte, ed incide sia sulle imprese, 
richiamando criteri di trasparenza nella nomina di amministratori e comitati di 
controllo, o anche attraverso una ridefinizione del concetto di conflitto d‟interessi e 
delle modalità per evitarlo (con un esplicito rinvio alle disposizioni della Consob), sia 
sui sistema di vigilanza e di tutela della concorrenza che in Italia sono ancora di 
pertinenza esclusiva della Banca d‟Italia 33. La nuova legge, in sintonia con le tendenze 
della legislazione comunitaria, mira a rafforzare le norme in tema di governo societario, 
trasparenza delle società, revisione contabile e a completare il quadro delle regole per 
gli intermediari. In pratica, mira a dare nuove regole al mercato del risparmio che 
sempre più spesso si rivolge ai più piccoli risparmiatori e va ad incidere sui soggetti nei 
                                                 
33
  I tentativi di scalata da parte di ABN AMRO su Banca Antonveneta e di BBVA su Bnl nel 2005 hanno 
posto al centro dell‟ attenzione il ruolo della Banca d‟Italia che assolve la duplice funzione di tutela della 
concorrenza e di vigilanza sul funzionamento del sistema creditizio italiano. In virtù di questo doppio 
ruolo è emerso un conflitto di interessi palese in capo ai dirigenti della Banca d‟Italia che nello strenuo 
tentativo di salvaguardare l‟italianità delle banche hanno ostacolato i processi di aggregazione ricorrendo 
anche ad espedienti poco chiari. 
  
59 
quali i risparmiatori ripongono la loro fiducia. Andiamo adesso ad analizzare, in breve 
analisi, i contenuti della legge in oggetto: 
 Controlli sul governo societario: La disciplina delle società per azioni è 
stata oggetto di interventi, riguardanti quasi esclusivamente le società 
quotate, tesi a rafforzare la tutela degli azionisti di minoranza. Riguardano, 
in particolare: la composizione degli organi amministrativi e di controllo; i 
diritti degli azionisti non di controllo di far sentire la propria voce; gli effetti 
giuridici dell‟adesione a codici di autodisciplina. Quanto ai controlli interni, 
il legislatore ha modificato la norma sulla rappresentanza delle minoranze in 
seno all‟organo di controllo, già introdotta dal TUF nel 1998 con riferimento 
al collegio sindacale, ma rimasta inattuata. È ora previsto che almeno un 
membro effettivo dell‟organo di controllo sia eletto dai soci di minoranza 
(sulla base di una procedura dettata dalla Consob), al quale è riservata la 
presidenza del collegio. Si è altresì stabilito che l‟elezione dell‟organo 
amministrativo debba svolgersi mediante voto di lista, riservando a una lista 
espressa dalla minoranza l‟elezione di almeno un componente. La previsione 
statutaria è condizione necessaria, ma non sufficiente per l‟elezione di un 
amministratore di minoranza. Un amministratore di minoranza, pur se gli 
statuti devono obbligatoriamente assicurarne la possibilità di elezione, è di 
fatto presente solo in circa un quarto delle società quotate, a motivo 
dell‟inerzia delle minoranze. A queste osservazioni si eccepisce che 
l‟esperienza positiva degli amministratori di minoranza riguarda società 
grandi, in cui l‟elezione è avvenuta grazie allo sforzo organizzato degli 
investitori istituzionali; questi non sono attivi nelle società minori, in cui 
dunque concorrenti e disturbatori potrebbero intervenire a modesto prezzo. 
Oltre che attraverso la rappresentanza presso le cariche sociali l‟autotutela 
delle minoranze può ora meglio esprimersi in sede assembleare ed extra -
assembleare. Sotto il primo profilo la legge ha riconosciuto a una minoranza 
qualificata di azionisti il diritto di integrare l‟ordine del giorno fissato dagli 
amministratori. Lo strumento  tuttavia dovrebbe consentire agli investitori 
istituzionali di portare all‟attenzione dell‟assemblea valutazioni ed eventuali 
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dissensi circa le scelte di governance della società. In ambito extra -
assembleare è stata ampliata, anche con riferimento alle società con azioni 
non quotate, la capacità delle minoranze di promuovere l‟azione di 
responsabilità nei confronti degli amministratori: direttamente, dimezzando 
la quota di proprietà richiesta per la legittimazione; indirettamente, 
legittimando lo stesso organo di controllo a promuovere l‟azione. La legge è 
intervenuta altresì sul versante dell‟autodisciplina, per evitare che gli 
investitori siano tratti in inganno dalla dichiarata adesione alle migliori 
prassi ivi previste, non confermata dalla concreta condotta delle società. Alla 
Consob si attribuisce pertanto la responsabilità di vigilare sulla veridicità 
delle informazioni fornite dalle società quotate circa l‟adesione ai codici 
autodisciplina. In questo stesso spirito si colloca, infine, la previsione 
secondo la quale l‟elezione alle cariche sociali deve svolgersi con scrutinio 
segreto. 
 La trasparenza: La legge sul risparmio introduce una disciplina di 
trasparenza con riferimento ai rapporti di società italiane (quotate o con titoli 
diffusi) con società estere aventi sede in paesi che non hanno regole 
equivalenti a quelle italiane (centri cosiddetti off-shore). Il fine è di evitare 
che per tali vie vengano elusi gli obblighi informativi o “opacizzate” le 
informazioni su costituzione, reale assetto proprietario, condizioni 
patrimoniali e finanziarie, andamento gestionale di società italiane o dei 
relativi gruppi. La legge rafforza inoltre la responsabilità dei dirigenti 
preposti alla redazione dei documenti contabili. Sul piano civilistico estende 
a tali soggetti l‟applicazione delle disposizioni in tema di responsabilità degli 
amministratori. Sul piano penale prevede l‟applicazione degli articoli 2635 e 
2638 c.c., per i reati di infedeltà e di ostacolo all‟esercizio delle funzioni 
delle Autorità di vigilanza e l‟applicazione delle disposizioni su interdizione 
e sospensione dagli uffici direttivi delle persone giuridiche e delle imprese. 
In linea con gli orientamenti internazionali la legge obbliga le società quotate 
a rendere pubblici i piani di remunerazione in stock  option o in azioni a 
favore di esponenti aziendali, dipendenti, collaboratori. La Consob aveva 
espressamente sollecitato gli emittenti quotati a informare senza indugio il 
  
61 
mercato su queste forme di remunerazione. La decisione di assolvere o meno 
l‟obbligo di informazione, anche nel caso di piani di incentivazione 
azionaria, dipendeva unicamente dall‟autonoma valutazione ex ante 
(rilevante sotto il profilo della repressione penale dell‟abuso di informazioni 
privilegiate) da parte della stessa società emittente del potenziale impatto 
della notizia sul prezzo delle azioni. 
 La revisione contabile: La correttezza dell‟informazione contabile fornita 
dalle società ai propri investitori è affidata, oltre che agli organi societari, 
alla professionalità e all‟indipendenza delle società di revisione. In vari paesi 
gli scandali societari hanno tuttavia minato la credibilità della revisione 
contabile e dei soggetti deputati al suo esercizio. Le nuove regole in materia 
di revisione contabile offrono una risposta articolata alle istanze di 
indipendenza dei controlli sollevate dagli scandali finanziari, internazionali e 
nazionali. Sono in linea con gli interventi attuati dal diritto federale 
statunitense (Sarbanes- Oxley Act) e con la recente direttiva comunitaria in 
materia di revisione contabile. Costituiscono misure adeguate per quanto 
compete alle norme giuridiche rispetto all‟obiettivo di restituire affidabilità e 
credibilità alla informazione societaria. 
 Gli Intermediari: Il carattere “universale” dell‟attività delle banche può 
generare conflitti di interesse distorsivi dell‟allocazione del risparmio. 
L‟intervento legislativo attuato con la legge sul risparmio interviene su due 
tipi di conflitti di interesse nell‟attività degli intermediari, quello derivante 
da legami partecipativi (e non) tra banche e imprese e quello connesso con lo 
svolgimento di più attività nel settore dell‟intermediazione finanziaria. Per 
quanto concerne il primo punto, possiamo notare che questo è già stato 
oggetto di attenzione da parte del legislatore bancario sin dalla legge del 
1936 dove si prevedeva un limite massimo del 15% per quanto riguarda la 
quota massima dei diritti di voto detenibili dalla singola impresa nel capitale 
dell‟intermediario. Nelle banche quotate la partecipazione complessiva al 
capitale bancario da parte di società non finanziarie, pur complessivamente 
modesta, è raddoppiata negli ultimi quindici anni (dal 2,2 per cento nel 1990, 
al 5,1 per cento nel 2005), segnalando la crescente possibilità di conflitti di 
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interesse derivanti dai rapporti partecipativi. Un ulteriore presidio è 
costituito dalle regole che impongono limiti all‟erogazione di credito alle 
cosiddette parti correlate 
34
. La legge indica ora i soggetti collegati; 
attribuisce alla Banca d'Italia il potere di individuarne altri; detta criteri per 
la definizione dei limiti alla concessione di credito nei loro confronti. Nel 
secondo caso invece, quello relativo ai conflitti di interesse delle banche 
nella prestazione dei servizi di investimento, l‟intervento del legislatore si 
concentra su due aspetti specifici. In primo luogo sono previste – per tutti gli 
intermediari abilitati a svolgere servizi di investimento, comprese le banche 
– forme di separazione funzionale (muraglie cinesi) rimettendo alla Banca 
d'Italia d‟intesa con la Consob l‟individuazione dei casi in cui ciò è 
necessario, mentre,  in secondo luogo la legge prevede vincoli operativi 
all‟attività di gestione di portafogli di investimento e demanda al Governo la 
loro definizione. Si tratta di limiti agli investimenti dei gestori in prodotti 
emessi o collocati da società del gruppo dell‟intermediario; agli investimenti 
in prodotti emessi o collocati da società infragruppo o finanziate dal gruppo 
dell‟intermediario; alla possibilità di impiego di intermediari del gruppo cui 
appartiene il soggetto gestore per i servizi di negoziazione. 
 
 
3.8 Decreto Legislativo 29 dicembre 2006, n. 303, correttivo della Legge sul                                       
risparmio n. 262/2005, (Decreto Pinza): 
 
Il 25 gennaio 2007 è entrato in vigore il Decreto Legislativo 29 dicembre 2006, n. 303, 
di “Coordinamento con la Legge 28 dicembre 2005, n. 262, del testo unico delle leggi in 
materia bancaria e creditizia (T.U.B.) e del testo unico delle disposizioni in materia di 
intermediazione finanziaria (T.U.F.)”, c.d. Decreto correttivo della Legge sul risparmio 
n. 262/2005, noto anche come “Decreto Pinza”, facente riferimento al suo estensore, 
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  tutti i soggetti in grado di condizionare la gestione della banca: non solo quelli con legami partecipativi 
(possesso di partecipazioni rilevanti), ma anche – ad esempio – chi svolge funzioni di amministrazione, 
direzione e controllo; chi è in grado di incidere sulla loro nomina o comunque di esercitare un‟influenza 
notevole sulla banca. 
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Roberto Pinza, viceministro dell‟Economia e delle Finanze nel secondo governo Prodi. 
L‟attuale formulazione del Decreto Legislativo n. 303/2006 (art. 8, 2° comma) prevede, 
per tutte le società anche per quelle che hanno in programma il rinnovo delle cariche 
sociali, che “le società iscritte nel registro delle imprese alla data di entrata in vigore 
del presente decreto provvedono ad informare l’atto costitutivo e lo statuto alle 
disposizioni introdotte dalla legge 28 dicembre 2005, n. 262 e dal presente decreto 
entro il 30 giugno 2007”. Di seguito si ricordano le principali novità introdotte dal 
Decreto correttivo della Legge sul Risparmio. L‟obiettivo che si pone il decreto 
legislativo è di rafforzare la tutela degli investitori intervenendo, tra l‟altro, sulle 
seguenti materie: (a) corporate governance; (b) revisione contabile; (c) regime di 
circolazione di prodotti finanziari emessi con procedure che non prevedono il prospetto 
informativo. Quello che interessa a noi è proprio il primo punto, quello cioè relativo alla 
Corporate Governance. Fra le modifiche, si segnalano, in particolare le seguenti: 
  in merito alla partecipazione delle minoranze all‟elezione degli amministratori (art. 
147-ter TUF): 
  è fissata la soglia massima del quarantesimo (1/40) del capitale sociale per la 
presentazione delle liste di candidati alla carica di amministratore, accanto  alla 
diversa misura da stabilirsi con regolamento Consob sulla base di alcuni 
parametri quali: capitalizzazione, flottante e assetti proprietari; 
  tuttavia, non è sufficiente la “presentazione” della lista con il sostegno della 
percentuale del capitale sociale richiesta dalla legge e/o dallo statuto, ma le liste 
delle minoranze devono poi, - se così previsto dallo statuto – “conseguire 
effettivamente” una percentuale adeguata di voti (ossia, “almeno pari alla metà 
di quella richiesta dallo statuto per la presentazione delle stesse” liste); 
 si noti che il decreto di coordinamento non richiede all‟amministratore di 
minoranza il possesso di requisiti di indipendenza (come invece richiesto da 
talune associazioni di categoria). 
 in merito alla fissazione del numero di amministratori indipendenti (art. 147-ter 
TUF): è richiesta la presenza obbligatoria di almeno un amministratore indipendente 
nei consigli di amministrazione composti da meno di sette membri, e di almeno due 
consiglieri indipendenti nei consigli di amministrazione composti da più di sette 
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membri; è inoltre prevista la decadenza dalla carica di amministratore nel caso di 
perdita dei requisiti di indipendenza (si noti che la decadenza si riferisce alla carica 
di consigliere e non solamente alla qualifica di indipendente); 
  è stato abrogato il metodo dello scrutinio segreto per l‟elezione delle cariche sociali 
(art. 147-ter TUF); 
  è stato previsto che uno dei sindaci deve essere eletto dalle minoranze, con voto di 
lista (art. 148, 2° c., TUF); 
  la partecipazione delle minoranze alla vita societaria è stata semplificata: per la 
delega di voto non è più necessario l‟iscrizione nel libro dei soci da almeno sei mesi 
(art. 139, 1° c., TUF); 
  è stato abrogato l‟art. 7 della Legge sul Risparmio, che aveva introdotto la 
sterilizzazione del diritto di voto delle fondazioni di origine bancarie nelle 
assemblee ordinarie e straordinarie delle banche, per le azioni eccedenti il 30% del 
capitale sociale; 
 Il Decreto modifica la disciplina delle condizioni e dei limiti per l‟assunzione da 
parte delle banche di attività di rischio nei confronti dei soggetti che possono 
esercitare un‟influenza sulla gestione della banca o del gruppo bancario, nonché dei 
soggetti collegati. In particolare, si rimette a Banca d‟Italia, sulla base di 
deliberazioni del CICR, l‟individuazione di tali condizioni e limiti. Inoltre, estende 
il potere regolamentare di Banca d‟Italia sui conflitti di interessi a tutte le tipologie 
di rapporti di natura economica, diversi da quelli che generano attività di rischio (ad 
es. rapporti di consulenza). Al fine di rendere l‟art. 136 TUB coerente, sia con le 
norme del codice civile in materia di interessi degli amministratori, sia con le 
disposizioni della Legge Risparmio, il Decreto modifica, la disciplina delle 
obbligazioni degli esponenti bancari prevedendo: (i) il rispetto delle procedure in 
tema di parti correlate (art. 2391-bis c.c.); e (ii) la non applicabilità della disciplina 
in commento ai rapporti infragruppo e ai rapporti fra banche per operazioni poste in 
essere sul mercato interbancario; 
  è stato precisato il contenuto delle informazioni nei piani di stock option che le 
società sono tenute a divulgare (art. 114-bis TUF); la Consob non interviene più sul 
contenuto gestionale dei piani, ma solo sulla completezza delle informazioni ad essi 
relative; 
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  sono stati forniti alcuni chiarimenti sulla disciplina del dirigente preposto ex art. 
154-bis TUF: 
  è stato sostituito al secondo comma il riferimento alla “corrispondenza al vero” 
- che rischiava di dar luogo a incertezze circa il reale contenuto della 
dichiarazione e di ingessare o rallentare l‟informativa al mercato delle società 
quotate - con un riferimento alla “corrispondenza alle risultanze documentali, ai 
libri e alle scritture contabili”. La modifica proposta appare maggiormente 
coerente con il quadro normativo complessivo e dotata di un grado di oggettività 
sufficiente ad evitare che la norma determini un ritardo sistematico nella 
comunicazione al mercato di informazioni price sensitive ed oneri eccessivi a 
carico dei “soggetti dichiaranti”. Rimane fermo per la documentazione contabile 
prevista dalla legge quanto disposto al quinto comma dell‟art. 154-bis  TUF; 
 è stato chiarito che gli atti e le comunicazioni diffuse al mercato e oggetto di 
dichiarazione da parte del dirigente sono soltanto quelli relativi all‟approvazione 
dell‟informativa contabile periodica, anche infrannuale (cioè quei comunicati 
per i quali è ragionevole prevedere la responsabilità del dirigente, considerate le 
funzioni da questo svolte); coerentemente con la riconduzione della 
responsabilità alle funzioni proprie del dirigente preposto, i comunicati in parola 
sono sottoscritti esclusivamente dal medesimo dirigente e non anche dal 
direttore generale; 
 il dirigente preposto e il consiglio d‟amministrazione sottoscrivono una 
dichiarazione in cui attestano anche l‟idoneità del bilancio a fornire una 
rappresentazione veritiera e corretta della situazione della società: l‟attestazione 
è ora prevista anche per la relazione semestrale. Il consiglio d‟amministrazione è 
dunque specificamente individuato come organo che deve vigilare sul rispetto 
effettivo delle procedure amministrativo-contabili; 
  sono state soppresse le previsioni relative alla vigilanza da parte di Consob sulla 
“veridicità” delle informazioni relative all‟adesione a codici di autodisciplina diffuse 
dalle società e relative alle corrispondenti sanzioni nel caso di false informazioni 
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sull‟adesione o sull‟applicazione di tali Codici (art. 124-ter TUF 35); tuttavia, non 
risulta completamente eliminata la vigilanza della Consob su questi profili: la Legge 
sul Risparmio, infatti, modificando l‟art. 149 TUF ha attribuito agli organi di 
controllo interno il compito di “vigilare sulle modalità di concreta attuazione delle 
regole di governo societario previste da codici di comportamento redatti da 
associazioni di categoria o da società di gestione di mercati regolamentati cui la 
società, mediante informativa al pubblico, dichiara di attenersi”. Poiché alla 
Consob spetta il compito di vigilare sull‟operato degli organi di controllo interno, 
alla stessa spetterà dunque una vigilanza indiretta su quanto dichiarato dalle società 
quotate rispetto all‟adesione a codici di autodisciplina. La citata disciplina sancisce 
esclusivamente obblighi di carattere informativo riguardanti i codici di 
comportamento e l'adesione agli stessi da parte degli emittenti quotati. Essa, 
d'altronde, non sancisce l'obbligatorietà dell'adesione ai codici o delle condotte ivi 
prescritte, di guisa che la stessa adesione e il rispetto delle disposizioni contenute 
nei codici di comportamento permangono volontari secondo il principio "comply or 
explain" da tempo affermatosi in ambito internazionale. Gli obblighi informativi 
previsti dagli artt. 124-bis 
36
 e 124- ter presentano una duplice finalità. Da un lato, 
hanno lo scopo di segnalare con un "marchio di qualità" gli emittenti che aderiscono 
ai codici di autodisciplina e che effettivamente li rispettano, stimolando la più ampia 
adozione di principi di buon governo societario; dall'altro lato, tendono a 
disincentivare adesioni "di facciata" che pregiudicano la qualità dell'informativa al 
mercato sulla corporate governance delle società. 
Per ciò che concerne, invece, il revisore contabile e i prodotti finanziari è stato previsto 
il rafforzamento dell‟indipendenza stabilendone la durata in un periodo massimo di 9 
mesi non rinnovabili per il primo, mentre i secondi sono state dettate delle disposizioni 
in merito alla loro circolazione, dandone una definizione chiara e un campo di 
applicazione preciso. 
                                                 
35
 Introdotto con la Legge sul risparmio, l‟art. 124-ter impone alle società di gestione di mercati 
regolamentati o associazioni di categoria degli operatori che promuovono codici di comportamento di 
renderli pubblici nelle forme stabilite con regolamento dalla Consob.  
36
 L'art. 124-bis, in particolare, impone alle società italiane con azioni quotate in mercati regolamentati 
italiani o di altri paesi dell'UE di diffondere annualmente informazioni sull'adesione a detti codici di 
comportamento e sull'osservanza degli impegni a ciò conseguenti,motivando le ragioni dell'eventuale 
inadempimento, secondo modalità e termini stabiliti con regolamento dalla Consob.  
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3.9 Disciplina di attuazione dell’articolo 6, comma 2-bis 37, del decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n°58 - Testo unico delle disposizioni in materia 
di intermediazione finanziaria (TUF):  
 
 Il presente documento - nell‟ambito delle iniziative per il recepimento della direttiva 
2004/39/CE (MiFID) e delle relative misure di esecuzione nonché delle direttive 
2006/48/CE (CRD) e 2006/49/CE (CAD) in materia di adeguatezza patrimoniale delle 
banche e delle imprese di investimento - contiene uno schema di Regolamento che 
disciplina le materie, di natura organizzativa e procedurale, rimesse alla 
regolamentazione congiunta della Banca d‟Italia e della CONSOB dall‟art. 6, comma 2-
bis, del TUF, introdotto dal decreto legislativo di recepimento della MiFID, approvato 
in via definitiva dal Consiglio dei ministri il 30 agosto 2007. In particolare, la bozza 
detta gli obblighi a cui i soggetti abilitati 
38
 si devono uniformare. L‟impostazione del 
documento riflette la natura tendenzialmente di armonizzazione massima della direttiva 
2006/73/CE, che risponde all‟esigenza di favorire l‟omogeneità delle normative 
nazionali. Il testo sottoposto a consultazione si articola in cinque parti. 
Nella Parte 1,intitolata: “Fonti Normative, definizioni e Principi Generali”;  sono stati 
introdotti alcuni principi generali circa: i) l‟unitarietà del sistema organizzativo degli 
intermediari per le diverse finalità della vigilanza: sana e prudente gestione, 
contenimento del rischio, stabilità patrimoniale nonché correttezza e trasparenza dei 
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 L‟Articolo 6 comma 2-bis prevede che la Banca d‟Italia e la CONSOB disciplinano congiuntamente 
con regolamento gli obblighi dei soggetti abilitati concernenti: i requisiti generali di organizzazione, la 
continuità dell‟attività, l‟organizzazione amministrativa e contabile, compresa l‟istituzione della funzione 
di controllo della conformità delle norme; le procedure, anche di controllo interno, per la corretta e 
trasparente prestazione dei servizi di investimento e delle attività di investimento nonché della gestione 
collettiva del risparmio; il controllo della conformità alle norme; la gestione del rischio d‟impresa; l‟audit 
interno; la responsabilità dell‟alta dirigenza; il trattamento dei reclami; le operazioni personali; la 
esternalizzazione di funzioni operative essenziali o importanti o di servizi o di attività; la gestione dei 
conflitti di interesse, potenzialmente pregiudizievoli per i clienti, la conservazione delle registrazioni, le 
procedure anche di controllo interno, per la percezione o corresponsione di incentivi; 
38
 L‟ambito di applicazione dello schema di Regolamento ricomprende i seguenti intermediari: SIM; 
SGR; SICAV; banche italiane e intermediari finanziari iscritti nell‟elenco speciale previsto dall‟art. 107 
del testo unico bancario (TUB), limitatamente alla prestazione dei servizi e delle attività di investimento; 
la Società Poste Italiane SpA – Divisione Banco Posta; banche extracomunitarie, limitatamente alla 
prestazione dei servizi e delle attività di investimento; imprese di investimento extracomunitarie.  
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comportamenti nella prestazione dei servizi; ii) il protocollo di intesa tra la Banca 
d‟Italia e la CONSOB il quale definisce i compiti di ciascuna autorità al fine di garantire 
il coordinamento delle funzioni di vigilanza e di ridurre al minimo gli oneri gravanti 
sugli intermediari; iii) il principio di proporzionalità, in base al quale gli intermediari 
applicano le disposizioni del Regolamento in maniera proporzionata alla natura, alla 
dimensione e alla complessità dell‟attività svolta nonché alla tipologia e alla gamma dei 
servizi. Inoltre, sono precisate le modalità di coordinamento tra la disciplina delle 
banche, contenuta nelle disposizioni di vigilanza della Banca d‟Italia attuative del TUB, 
con quella definita nello schema di Regolamento. Ciò in quanto i principi in materia di 
organizzazione, governance, controllo e gestione dei rischi, audit interno ed 
esternalizzazione previsti nei due corpi normativi sono per loro natura trasversali anche 
se riferiti a diversi ambiti dell‟operatività aziendale. Pertanto, ove non diversamente 
disciplinato dal Regolamento, le disposizioni della Banca d‟Italia attuative del TUB 
nelle predette materie continuerebbero a trovare applicazione anche nella prestazione 
dei servizi di investimento. 
Nella Parte 2, relativa al Sistema organizzativo,composta da 17 articoli, sono, in primo 
luogo, definite le norme organizzative (Titolo I 
39
), che comprendono: 
 i requisiti generali di organizzazione, all‟interno dei quali sono dettati i criteri e i 
principi che gli intermediari devono osservare nel definire il proprio assetto 
organizzativo. A tal fine, gli intermediari, nell‟esercizio dei servizi, adottano, 
applicano e mantengono determinati requisiti, quali ad esempio: solidi 
dispositivi di governo societario, ivi compresi processi decisionali e una struttura 
organizzativa che specifichino in forma chiara e documentata i rapporti 
gerarchici e la suddivisione delle funzioni e delle responsabilità; un efficace 
sistema di gestione del rischio dell„impresa; idonei meccanismi di  controllo 
interno; un sistema efficace di segnalazione interna e di comunicazione delle 
informazioni; e tutti gli altri criteri e principi volti ad assicurare la sana e 
prudente gestione, il contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale ; 
 Nel Capo II del suddetto Titolo, vengono dettati i principi riguardanti il Governo 
                                                 
39
 Requisiti generali di organizzazione, continuità dell‟attività, organizzazione amministrativa e contabile, 
compresa l‟istituzione delle funzioni di controllo di conformità alle norme, gestione del rischio 
dell‟impresa, revisione interna e responsabilità degli organi aziendali. 
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Societario e la responsabilità degli organi aziendali. Per ciò che concerne la 
responsabilità dell‟Alta dirigenza, viene chiarito che l‟espressione della MiFID e 
del TUF “Alta Dirigenza” comprende i componenti degli organi con funzioni di 
supervisione strategica e di gestione (come individuati nelle definizioni date 
nell„art. 2 lett. o)40 ). Sono poi delineati i compiti e le responsabilità minimali 
che, a prescindere dal modello di governo societario adottato (monistico, 
dualistico, tradizionale), competono agli organi con funzione di supervisione 
strategica 
41
, con funzione di gestione 
42
 e con funzione di controllo 
43
 e 
introdotti alcuni principi di buon governo societario 
44
; 
 Ne l Capo III intitolato “Funzioni aziendali di controllo” si tratta dei controlli 
interni, nell‟ambito dei quali sono previsti: la gestione dei rischi dell‟impresa, il 
controllo di conformità alle norme e la revisione interna. Le funzioni di 
controllo, in generale, devono essere, oltre che permanenti ed efficaci, anche 
indipendenti sia rispetto alle attività controllate che tra loro, ed in linea con il 
principio di proporzionalità, di gestione del rischio d‟impresa e di revisione 
interna. Tuttavia, in applicazione del principio di proporzionalità, fermo 
restando l‟obbligo previsto dalla citata direttiva 2006/73/CE di istituire in ogni 
caso la funzione di conformità alle norme, è consentito agli intermediari di 
attribuire a un‟unica funzione i compiti di controllo di conformità e di gestione 
del rischio dell‟impresa o di non istituire le funzioni di gestione del  rischio 
dell‟impresa e di revisione interna. In tale ultimo caso, gli intermediari devono 
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 “alta dirigenza”: i componenti degli organi con funzione di supervisione strategica e di gestione; 
41
 L‟organo con funzione di supervisione strategica individua gli obiettivi, le strategie, il profilo e i livelli 
di rischio dell‟intermediario definendone le politiche aziendali e quelle del sistema di gestione del rischio 
dell‟impresa, approva i processi decisionali relativi alla prestazione dei servizi e ne verifica 
periodicamente l‟adeguatezza, approva e verifica la struttura organizzativa, l‟attribuzione dei compiti e 
responsabilità e l‟adeguatezza dei sistemi informativi. 
42
 L‟organo di gestione attua le politiche aziendali e quelle del sistema di gestione del rischio 
dell‟impresa, oltre che definire in modo chiaro e corretto i compiti e le responsabilità delle strutture e 
delle funzioni aziendali. 
43
 A questo organo sono attribuiti compiti e poteri necessari al pieno ed efficace assolvimento 
dell‟obbligo di rilevare le irregolarità nella gestione e le violazioni delle norme disciplinanti la 
prestazione dei servizi. Per lo svolgimento di tali compiti può avvalersi di tutte le unità operative aventi 
funzione di controllo all‟interno dell‟azienda. 
44
 L‟intermediario definisce una ripartizione di compiti tra organi aziendali e all‟interno degli stessi tale 
da assicurare il bilanciamento dei poteri e un‟ efficace e costruttiva dialettica. Inoltre, adotta idonee 
cautele, statutarie e organizzative, volte a prevenire i possibili effetti pregiudizievoli sulla gestione 
derivanti dall‟eventuale compresenza nello stesso organo aziendale di due o più funzioni (strategica, di 
gestione, di controllo). 
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assicurare comunque l‟efficacia delle attività di gestione del rischio e di 
revisione la cui responsabilità, in assenza di un responsabile della funzione, 
farebbe capo direttamente agli organi aziendali. Ferma restando l‟autonomia 
organizzativa degli intermediari, le autorità si attendono che tale scelta sia 
operata solo dai soggetti di più ridotte dimensioni e complessità operativa.  
 
Sono, altresì, disciplinate le procedure per la corretta e trasparente prestazione dei 
servizi (Titolo II), che costituiscono le linee guida dell‟intermediario al fine di realizzare 
condotte corrette e trasparenti, così, come sono definite le specifiche procedure relative 
al controllo di conformità alle norme ed i compiti della relativa funzione. Nel medesimo 
Titolo, in recepimento delle disposizioni comunitarie, è dettata la disciplina con 
riguardo alla trattazione dei reclami e alle operazioni personali. Infine, sono dettate 
norme in materia di esternalizzazione di funzioni  operative essenziali o importanti 
45
 o 
di servizi o attività di investimento (Titolo III). 
Nella Parte 3 sono disciplinati i Conflitti di interesse. Con particolare riferimento ad 
essi, le disposizioni prevedono che gli intermediari adottino ogni misura ragionevole per 
identificare i conflitti di interesse che potrebbero insorgere con il cliente  o tra clienti, al 
momento della prestazione di qualunque servizio e attività di investimento o servizio 
accessorio. Gli intermediari inoltre, devono assicurare che l‟affidamento di una pluralità 
di funzioni ai soggetti rilevanti impegnati in attività che implicano un conflitto di 
interesse non impedisca loro di agire in modo indipendente, così da evitare che tali 
conflitti incidano negativamente sugli interessi dei clienti. Se poi, tali misure, non 
dovessero essere sufficienti ad assicurare che sia evitato il rischio di nuocere gli 
interessi dei clienti, gli intermediari informeranno chiaramente gli stessi prima di agire 
per loro conto. La politica di gestione dei conflitti di interesse deve essere formulata per 
iscritto, in linea con i principi di proporzionalità e deve tenere conto delle circostanze, 
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 Un funzione operativa viene considerata essenziale o importante laddove un anomalia nella sua 
esecuzione o la sua mancata esecuzione comprometterebbero gravemente la capacità dell‟intermediario di 
continuare a conformarsi alle condizioni e agli obblighi della sua autorizzazione o agli altri obblighi in 
materia di servizi e attività di investimento, oppure comprometterebbero gravemente i suoi risultati 
finanziari o la solidità o la continuità dei suoi servizi e attività di investimento. Nell‟articolo 20, comma 2 
del titolo III, del presente documento vengono elencate le funzioni che non sono considerate essenziali o 
importanti: per portare un esempio, si considerano tali le prestazioni di servizi di consulenza e gli altri 
servizi che non rientrano nell‟attività di investimento, ivi compresa la prestazione di servizi di consulenza 
giuridici, la formazione del personale e la sicurezza dei locali. 
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di cui gli intermediari sono o dovrebbero essere a conoscenza, connesse con la struttura 
e le attività dei soggetti appartenenti al proprio gruppo. Tale politica dovrebbe essere in 
grado di individuare le circostanze che generano o potrebbero generare un conflitto di 
interesse idoneo a ledere gravemente gli interessi di uno o più clienti e garantire un 
grado di indipendenza adeguato dei soggetti che svolgono tali attività. Per garantire 
questo, gli intermediari adottano misure  e procedure volte a impedire o controllare lo 
scambio di informazioni tra i soggetti rilevanti coinvolti in attività che comportano un 
rischio di interesse rilevante; garantire la vigilanza separata dei soggetti rilevanti ed 
eliminare ogni connessione diretta tra le retribuzioni dei soggetti che esercitano in modo 
prevalente attività idonee a generare tra loro situazioni di potenziale conflitto di 
interesse. Nel caso che tali misure non assicurino l‟indipendenza richiesta, gli 
intermediari adotteranno misure e procedure alternative necessarie e appropriate a tal 
fine.  
La Parte 4  riguarda la conservazione delle registrazioni prevedendo che queste 
vengano tenute per tutte le operazioni effettuate  e che siano idonee a consentire alle 
Autorità di Vigilanza di verificare il rispetto delle norme in materia di servizi e attività 
di investimento per tutta la durata del rapporto con il cliente e per i cinque anni 
successivi. 
L’ultima Parte dello schema chiamata “Società di Gestione del risparmio e Società di 
Investimento a Capitale Variabile” detta prima i principi generali applicabili ad 
entrambe . A tali intermediari si applicano le disposizioni in tema di requisiti generali di 
organizzazione, governance, controlli interni, procedure per la corretta e trasparente 
prestazione dei servizi, esternalizzazione previsti per gli altri intermediari, che si 
inquadrano in una linea di continuità con le attuali disposizioni rispettivamente 
contenute per tali materie nel Regolamento della Banca d'Italia sulla gestione collettiva 
del risparmio del 14 aprile 2005 e nel Regolamento Intermediari della CONSOB. 
Inoltre, sono state riprese nel testo alcune disposizioni vigenti in materia di 
organizzazione delle società di gestione (es.: deleghe di gestione; rapporti tra le società 
di gestione e i distributori, i consulenti e i prime broker 
46
). Gli aspetti relativi ai 
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 Soggetti che offrono un complesso di servizi integrati, quali finanziamenti, prestito titolo, custodia, 
ecc.. 
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rapporti tra la banca depositaria e le SGR rimangono, invece, disciplinati nel citato 
Regolamento della Banca d‟Italia sulla gestione collettiva del risparmio. Sono state, 
altresì, riprese con alcune modifiche le disposizioni vigenti in materia di procedure per 
la prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio (es.: conflitti di interesse; 
conservazione delle registrazioni). Nuove risultano, invece, le disposizioni in materia di 
esercizio dei diritti inerenti agli strumenti finanziari detenuti dagli OICR. 
 
 
3.10 Disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione e governo 
societario delle banche : 
 
Al termine di un processo di consultazione pubblica avviato nell‟ ottobre del 2007, la 
Banca d‟Italia ha emanato nel marzo dell‟anno successivo, le nuove disposizioni di 
vigilanza intese a migliorare il modello di governance societario nel settore bancario 
italiano, prevedendo che entro il 30 giugno 2009 le banche e i gruppi bancari debbano 
assicurare il pieno e sostanziale rispetto delle previsioni in essa contenute. Nello 
specifico, l‟iniziativa intende rafforzare l‟applicazione di regole per la separazione della 
funzione di gestione da quella di controllo nelle banche, nonché affrontare il tema dei 
meccanismi di remunerazione dell‟Alta direzione. L‟intervento trae origine dalle novità 
introdotte dalla riforma del diritto societario e dal relativo coordinamento del TUB, con 
particolare riguardo alla possibilità riconosciuta alle banche di adottare sistemi di 
amministrazione e controllo diversi da quello tradizionale, anche alla luce delle 
esperienze applicative maturate nel settore bancario. Esso tiene conto delle più recenti 
evoluzioni del quadro normativo in materia di corporate governance e assetti 
organizzativi, riconducibili all‟attuazione della legge per la tutela del risparmio( in 
particolare, le modifiche apportate al TUF per rafforzare, nelle società quotate, 
l‟efficacia dei controlli ed elevare il grado di tutela delle minoranze azionarie) e al 
recepimento della nuova disciplina prudenziale delle banche 
47
, nonché dei principi e 
                                                 
47
  Cfr. Circolare della Banca d‟Italia n° 263 del 27 dicembre 2006, segnatamente le disposizioni relative 
a “La gestione e il controllo dei rischi. Ruolo degli organi aziendali”, contenute nel Titolo I, Capitolo 1, 
Parte Quarta.  
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delle linee guida elaborate in materia a livello nazionale ed internazionale 
48
. Con le 
presenti disposizioni Banca d‟Italia dà attuazione al decreto del 5 agosto 2004, 
pubblicato in G.U. n ° 200 del 26 agosto 2004,  nel quale il Ministro dell‟Economia, in 
qualità di presidente del CICR 
49, ha emanato su proposta di Banca d‟Italia, ai sensi 
degli articoli 53, 67, 107 e 114-quarter del Testo Unico Bancario, criteri generali e linee 
di indirizzo in materia di organizzazione e governo societario delle banche, degli 
intermediari iscritti nell‟elenco speciale di cui all‟art. 107 del TUB e degli IMEL 50. Le 
banche dovranno adeguarsi alle nuove disposizioni entro il 30 settembre 2009 
51
. Le 
presenti disposizioni - che disciplinano il ruolo e il funzionamento degli organi di 
amministrazione e controllo e il rapporto di questi con la struttura aziendale - formano 
parte integrante di un più ampio sistema normativo riguardanti altri aspetti 
dell‟organizzazione e del governo societario, quali i controllo sugli assetti proprietari e 
sulle modificazioni statutarie, i sistemi di controllo interni, la gestione dei rischi, i 
requisiti degli esponenti aziendali, i conflitti di interesse, nonché gli obblighi di 
disclosure  verso gli investitori ed il mercato e la disciplina speciale prevista per le 
società quotate e per le attività e i servizi di investimento. I soggetti destinatari di tale 
disciplina sono le banche e le società capogruppo di gruppi bancari. Le presenti 
disposizioni di vigilanza, in linea con le tecniche di better regulation , si articolano in 
principi generali e linee applicative. I primi attraverso norme di carattere generale, 
fissano gli obiettivi della disciplina rimettendo all‟autonomia statutaria degli 
                                                 
48
  Cfr. “Codice di Autodisciplina per le società quotate” , 2006, del Comitato per la Corporate 
Governance, Borsa Italiana Spa; ai “Principi di governo societario” elaborati dall‟OCSE nell‟aprile del 
2004; al documento Rafforzamento del governo societario nelle organizzazioni bancarie”, del Comitato di 
Basilea per la Vigilanza bancaria, febbraio 2006. 
49
  Comitato Interministeriale per il Credito e il risparmio: in base all'art. 2 del Testo unico bancario 
(TUB), il CICR ha l'alta vigilanza in materia di credito e di tutela del risparmio. Esso delibera nelle 
materie attribuite alla sua competenza dal TUB o da altre leggi. Il CICR è composto dal Ministro 
dell'economia e delle finanze, che lo presiede, dal Ministro del commercio internazionale, dal Ministro 
delle politiche agricole alimentari e forestali, dal Ministro dello sviluppo economico, dal Ministro delle 
infrastrutture, dal Ministro dei trasporti e dal Ministro per le politiche comunitarie. 
50
  Gli Istituti di Moneta Elettronica (IMEL), sulla base delle delibere comunitarie 2000/46/CE, 
2000/12/CE e 2000/28/CE (e successivi aggiornamenti) e delle leggi Italiane (d.lgs.385/93 – Testo Unico 
Bancario) si aggiungono a Banche e Finanziarie come nuovo soggetto creditizio. L‟operatività degli 
IMEL è vigilata da Banca d‟Italia in base a quanto prescritto nella circolare Banca d„Italia. n°253/2004. 
51
 La gran parte degli operatori ritiene che le grandi banche potranno adeguarsi senza difficoltà alle nuove 
disposizioni, mentre le banche più piccole potrebbero incontrare qualche problema. “La scadenza 2009 
concede un margine di tempo sufficiente ad implementare le modifiche, considerando che la Banca 
d‟Italia ha emesso solo delle linee generali, lasciando ai singoli istituti la facoltà di applicare le norme con 
le modalità più idonee alla rispettiva struttura organizzativa, complessità e dimensione”, spiega D. 
Navasotti, Responsabile Controllo e Gestione dei Rischi, Meliorbanca. 
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intermediari la concreta individuazione delle soluzioni più idonee a realizzarli; i secondi 
, invece, agevolano, su alcuni aspetti specifici, l‟attuazione delle norme generali, senza 
esaurirne il contenuto precettivo. Quest‟ultime sono calibrate sulle caratteristiche 
organizzative e operative delle diverse tipologie di banche. E‟ facilmente intuibile, 
quindi, che i vertici dell‟impresa bancaria assumono un ruolo di rilevante importanze se 
non fondamentale per quanto concerne la definizione degli assetti di governo societario 
e il perseguimento di idonei obiettivi, in quanto devono prima procedere ad un attenta 
valutazione delle specifiche caratteristiche aziendali. La Banca d‟Italia, poi, valuterà 
l‟adeguatezza delle soluzioni organizzative adottate avendo riguardo all‟attuazione 
piena e sostanziale delle presenti disposizioni. La disciplina in oggetto richiama le 
funzioni di supervisione strategica, gestione e controllo, che dovranno essere in 
concreto assegnate agli organi aziendali o a loro componenti in coerenza con la 
normativa civilistica e di vigilanza. Passiamo ora ad analizzare singolarmente le 
suddette disposizioni: 
1. Sistemi di Amministrazione e controllo e progetto di governo societario: non 
esistendo un‟univoca corrispondenza tra le caratteristiche di ciascun modello di 
amministrazione e controllo e quelle strutturali e operative di ciascuna impresa, le 
banche dovranno esercitare la propria facoltà di scelta tra i tre sistemi sulla base di 
un‟approfondita autovalutazione, che consenta di individuare in concreto il modello 
più idoneo ad assicurare efficienza della gestione ed efficacia dei controllo. Per 
assolvere a tale imposizione, le banche, quindi, dovranno tener conto dei seguenti 
elementi: struttura proprietaria e relativo grado di apertura al mercato dei capitali di 
rischio; dimensioni e complessità operativa; obiettivi strategici di medio lungo 
periodo; struttura organizzativa del gruppo in cui è eventualmente inserita 
52
. Sulla 
scelta possono anche incidere fattori o eventi straordinari che costituiscono momenti 
di discontinuità nella vita della società, ad esempio aggregazioni o mutamenti 
dell‟assetto di controllo. Le motivazioni riguardo alla scelta del modello di 
amministrazione e controllo dovranno poi essere rappresentate nel‟ambito di un più 
                                                 
52
  I modelli monistico e dualistico possono anche rispondere ad esigenze di banche che operano in misura 
rilevante sui mercati internazionali in cui tali modelli sono maggiormente conosciuti. Le banche di minori 
dimensioni, invece, potranno trarre vantaggio dal ricorso a schemi statutari e prassi organizzative 
elaborati con l‟ausilio delle associazioni di categoria e vigilati dall‟Autorità di vigilanza. 
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generale progetto di governo societario 
53
, illustrativo degli assetti statutari e 
dell‟organizzazione interna; 
2. Compiti e poteri degli organi sociali:  questi andranno ripartiti in modo chiaro ed 
equilibrato tra i diversi organi e all‟interno di ciascuno di essi, evitando 
concentrazioni di potere che possano impedire una corretta dialettica interna. Si 
distinguono, quindi, i principi in base al tipo di organo in esame. Per ciò che 
riguarda l‟organo con funzione di supervisione strategica e di gestione, si richiede 
che, nel caso in cui la funzione di supervisione strategica e di gestione vengano 
attribuite ad organi diversi, siano individuati chiaramente e distinti i compiti e le 
responsabilità dei due organi; analoga distinzione è comunque richiesta nel caso in 
cui a svolgere le predette funzioni sia un unico organo. L‟unico caso di esenzione da 
tale distinzione lo troviamo nelle banche di piccole dimensioni e limitata 
complessità operativa, dove va tenuto in considerazione l‟ingente contributo dato 
dal Direttore Generale. All‟interno di questo organo devono essere nominati dei 
componenti indipendenti che vigilino con autonomia di giudizio sulla gestione 
sociale, contribuendo ad assicurare che essa sia svolta nell‟interesse della società e 
in modo coerente con gli obiettivi di sana e prudente gestione. Nel caso, invece, 
dell‟organo con funzioni di controllo, questo deve vigilare sull‟osservanza delle 
norme di legge, regolamentari e statutarie, sulla corretta amministrazione, 
sull‟adeguatezza degli assetti organizzativi e contabili della banca. Per l‟importanza 
di detti compiti ai fini della vigilanza, il TUB (art. 52) ha predisposto un 
meccanismo di collegamento funzionale con l‟Autorità di Vigilanza: l‟organo di 
controllo deve informare senza indugio la Banca d‟Italia di tutti i fatti o gli atti di 
cui venga a conoscenza che possano costituire irregolarità nella gestione delle 
banche o una violazione delle norme disciplinanti l‟attività bancaria. L‟organo di 
controllo ha la responsabilità di vigilare sulle funzionalità del sistema di controlli 
interni, ed è tenuto ad accertare l‟efficacia di tutte le strutture e funzioni coinvolte in 
tale sistema, nonché l‟adeguato coordinamento delle stesse. Per svolgere queste 
funzioni, l‟organo in questione si avvale delle strutture e funzioni di controllo 
interno all‟azienda, dalle quali riceve periodicamente  flussi informativi relativi a 
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  Questo dovrà essere redatto entro la data del 30 giugno 2009, e andrà aggiornato ogni qual volta vi 
siano modifiche organizzative di rilievo. In fase di costituzione andrà inviato a banca d‟Italia 
contestualmente alla relativa istanza di autorizzazione. 
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specifiche situazioni o andamenti aziendali. Particolare attenzione, poi, deve essere 
rivolta ai sistemi per la determinazione dei requisiti patrimoniali, avuto riguardo sia 
ai profili organizzativi, sia a quelli quantitativi, perché, considerata la rilevanza dei 
rischi non espressamente coperti dalla regolamentazione prudenziale del “primo 
pilastro”, l‟organo di controllo è, altresì, tenuto a vigilare sull‟adeguatezza e sulla 
rispondenza del processo di determinazione del capitale interno (ICAAP) ai requisiti 
stabiliti dalla normativa. Nel modello dualistico e monistico le banche devono 
adottare cautele -statutarie, regolamentari e organizzative- volte a prevenire i 
possibili effetti pregiudizievoli per l‟efficacia e l‟efficienza dei controlli interni 
derivanti dalla compresenza nello stesso organo di funzioni di amministrazione e 
controllo. Nel modello dualistico, ove la funzione di supervisione strategica sia 
assegnata al consiglio di sorveglianza o quest‟ultimo abbia un numero elevato di 
componenti, detti obiettivi vanno assicurati attraverso la costituzione di un apposito 
comitato ( comitato per il controllo interno), punto di riferimento per le funzioni e le 
strutture aziendali di controllo interno; 
3. Composizione degli organi sociali: la suddivisione dei compiti all‟interno degli 
organi aziendali deve essere coerente con il ruolo ad essi attribuito nell‟ambito del 
sistema di amministrazione e controllo. Il numero dei componenti deve essere 
adeguato alle dimensioni e alla complessità dell‟assetto organizzativo della banca, 
non risultando troppo eccessivo perché così andrebbe solo ad ostacolare la 
funzionalità dell‟organo stesso. Sotto il profilo qualitativo, i componenti devono 
assicurare un livello di professionalità adeguato alla complessità operativa e 
dimensionale della banca, fermo restando il possesso dei requisiti previsti ai sensi 
dell‟art. 26 del TUB 54. La presenza di un numero adeguato di componenti non 
                                                 
54
  Cfr. art. 26, TUB: - (Requisiti di professionalità e di onorabilità degli esponenti aziendali) : 
1. I soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso banche devono 
possedere i requisiti di professionalità e di onorabilità stabiliti con regolamento del Ministro del tesoro 
adottato, sentita la Banca d'Italia, ai sensi dell'articolo 17, comma 3, della legge 23 agosto 1988, n. 
400(*). 
2. Il difetto dei requisiti determina la decadenza dall'ufficio. Essa è dichiarata dal consiglio di 
amministrazione entro trenta giorni dalla nomina o dalla conoscenza del difetto sopravvenuto. In caso di 
inerzia la decadenza è pronunciata dalla Banca d'Italia. 
3. Il regolamento previsto dal comma 1 stabilisce le cause che comportano la sospensione temporanea 
dalla carica e la sua durata. La sospensione è dichiarata con le modalità indicate nel comma 2. 
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esecutivi 
55
 con ruoli e compiti ben definiti, che svolgano efficacemente la funzione 
di contrappeso nei confronti degli esecutivi e del management, favorendo la 
dialettica interna all‟organo di appartenenza, specie quando ad un unico organo sono 
attribuite più funzioni. Le modalità di nomina revoca degli organi aziendali devono 
essere trasparenti e disciplinate a livello statutario, assicurando un adeguata 
rappresentanza negli organi aziendali delle diverse componenti della base sociale ( 
investitori istituzionale, minoranze qualificate). Nel modello dualistico, il comitato 
per il controllo interno, richiesto qualora il consiglio di sorveglianza svolga funzione 
di supervisione strategica o sia di ampia composizione, deve essere composto da 
soggetti dotati di adeguati requisiti di professionalità e tutti indipendenti. Nel 
modello monistico, è previsto invece, che, al fine di assicurare l‟efficacia dei 
controlli, il numero dei componenti del comitato per il controllo della gestione non 
sia inferiore a tre membri; 
4. Meccanismi di remunerazione e incentivazione: i sistemi retributivi non devono 
essere in contrasto con le politiche di sana e prudente gestione del rischio della 
banca e con le sue strategie di lungo periodo. In particolare, le forme di retribuzione 
incentivante, basate su strumenti finanziari (es.: stock option) o collegate alla 
performance aziendale, devono essere parametrate al rischio assunto dalla banca e 
strutturate in modo da evitare il prodursi di incentivi in conflitto di interesse della 
società in un‟ottica di lungo periodo. Spetta all‟assemblea ordinaria stabilire i 
compensi da attribuire agli organi dalla stessa nominati, inoltre approva le politiche 
di remunerazione a favore dei consiglieri di amministrazione e controllo, di 
dipendenti o di collaboratori non legati alla società da rapporti di lavoro 
subordinato;  
5. Flussi informativi: la circolazione delle informazioni tra gli organi sociali e 
all‟interno degli stessi rappresenta una condizione imprescindibile affinché siano 
affettivamente realizzati gli obiettivi di efficienza della gestione ed efficacia dei 
controlli. Per far sì che ciò avvenga, le banche devono porre una particolare 
attenzione nello strutturare forme di comunicazione e di scambio di informazioni 
complete, tempestive ed accurate tra gli organi con  funzioni di supervisione 
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  Per non esecutivi, si intendono i consiglieri che non sono membri del comitato esecutivo, non sono 
destinatari di deleghe e non svolgono funzioni attinenti alla gestione dell‟impresa. 
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strategica, di gestione e di controllo, in relazione alle competenze di ciascuno di 
essi. Questo è anche necessario per la piena valorizzazione dei diversi livelli di 
responsabilità all‟interno dell‟organizzazione aziendale. Con appositi regolamenti, 
quindi, devono essere individuati i soggetti tenuti a inviare, su base regolare, flussi 
informativi agli organi aziendali, prevedendo in particolare che i responsabili delle 
funzioni di controllo nell‟ambito della struttura organizzativa della banca riferiscano 
direttamente agli organi di controllo, di gestione e di supervisione strategica. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CAPITOLO II : Riforma della disciplina e delle regole dei mercati 
finanziari 
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1. Financial Services Action Plan 
 
Sin dalla loro costituzione, le istituzioni comunitarie si sono proposte, quale obiettivo 
primario, la realizzazione di un mercato unico dei servizi e degli strumenti finanziari. 
Ragione fondamentale che ha portato le autorità europee ad inserire il “mercato 
finanziario unico” tra le priorità dell‟agenda comunitaria, è stata l‟asserita equazione fra 
integrazione dei mercati ed efficienza economica, in funzione di una maggiore 
competitività del sistema europeo.  L‟idea è che, come recentemente sottolineato da 
Draghi 
56, “politiche volte ad accelerare l‟integrazione dei mercati finanziari europei 
concorrono alla crescita ordinata e duratura dell‟economia. L‟integrazione dei mercati 
consente agli operatori di sfruttare economie di scala, riducendo i costi d‟accesso; 
amplia le possibilità di diversificazione degli investimenti; assicura un‟efficiente 
allocazione delle risorse; aumenta le capacità di assorbimento degli shock; contribuisce 
alla stabilità del sistema”. Con il progredire dell‟integrazione finanziaria europea, 
vengono alla luce nuovi problemi per le autorità di vigilanza: la sorveglianza sui rischi 
transfrontalieri sta diventando più critica e, nonostante l‟integrazione ne rafforzi la 
stabilità complessiva, le possibilità di effetti di ricaduta, per esempio di una crisi 
sistemica che colpisca più mercati finanziari e/o gruppi che operano su scala UE, 
aumenteranno. A livello globale, nel contesto dell‟esigenza di assicurare una solida 
architettura del sistema finanziario internazionale, ha assunto particolare  rilevanza il 
ruolo del Financial Stability Forum (FSF), attualmente presieduto da Mario Draghi,  
approvato nel maggio del 1999 dalla Commissione Europea. In esso sono indicate le 
linee guida per giungere alla creazione di un mercato unico dei servizi finanziari in 
Europa, e, a tal fine, ha fissato precisi obiettivi fondamentali e misure da adottare per la 
loro realizzazione. Anche se accolti con diversi gradi di consenso, tali principi sono 
tuttavia universalmente accettati quali standard minimi per la definizione della good 
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 Draghi M., stralcio dall‟intervento conclusivo nell‟ambito di Integrazione dei mercati finanziari, 
intermediazione del risparmio, tenutasi il 4 marzo 2006 a Cagliari, organizzata da AIAF, ASSIOM, ATIC 
FOREX. 
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practice. Le principali tappe di questo percorso sono costitute, oltre che, come suddetto, 
dall‟integrazione dei mercati finanziari all‟ingrosso, anche dall‟apertura dei mercati e 
dei servizi finanziari al dettaglio e, necessariamente, dall‟introduzione di forme di 
armonizzazione e di rafforzamento delle regole di vigilanza. Per realizzare questo piano 
si sono rivisitate le direttive vigenti fin ad allora quali, – ad esempio, la Direttiva Servizi 
di Investimento (DSI) 
57
, per includere la disciplina dei servizi a distanza sviluppatisi in 
questi anni e la Direttiva sui prospetti di offerta pubblica – ma, soprattutto tali interventi 
sono stati volti alla creazione dello Statuto della società europea, sulla vigilanza dei 
fondi pensione, sulla materia del commercio elettronico dei servizi finanziari. Inoltre, si 
sono stabilite regole per una effettiva vigilanza nei diversi ambiti dei servizi finanziari: 
dalla liquidazione delle imprese di assicurazione alla fissazione dei requisiti 
patrimoniali di enti creditizi e di imprese di investimento. Gli ambiti di intervento 
indicati per la creazione di un mercato unico erano molteplici: si sono dovute fissare da 
una parte, alcune regole comuni per tutti gli Stati, dall‟altra sono stati adottati strumenti 
di armonizzazione delle discipline e percorsi di mutuo riconoscimento delle legislazioni 
nazionali; in altri termini, si sono dovute istituire gradualmente le basi di un mercato di 
settore europeo con regole comuni e regole nazionali equivalenti o, meglio, convergenti 
a tutela dei risparmiatori, degli investitori, degli operatori, del sistema finanziario in 
genere.  Il Consiglio europeo di Lisbona nel 2000 (23-24 marzo) che ha avuto come 
finalità principale la strategia dello sviluppo delle economie degli Stati membri, e quindi 
dell‟Unione Europea, ha deciso per l‟implementazione del processo di integrazione dei 
mercati finanziari in Europa, fissando nel 2005 la deadline per l‟attuazione del Piano 
d‟azione sui servizi finanziari (Financial services Action Plan), incentrato su priorità 
molto diverse: 
 Consolidare la legislazione, con poche nuove iniziative; 
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 Direttiva 93/22/CEE -Investment Services Directive-, recepita con d.lgs 415/1996, conosciuto anche 
come Decreto Eurosim: Con questa Direttiva ci si poneva innanzitutto l‟obiettivo di eliminare le 
divergenze esistenti tra i regimi autorizzativi in vigore nei paesi europei per le diverse imprese di 
investimento, con riferimento alla prestazione di servizi e allo stabilimento di succursali. A tal fine si 
auspicava che venisse definita una regolamentazione “essenziale, necessaria e sufficiente” a consentire il 
reciproco riconoscimento, con la Vigilanza affidata allo stato membro d‟origine, sia per le banche che per 
le imprese di investimento non bancarie (Home Country Control). L‟armonizzazione riguardava non solo 
la definizione dei requisiti per ottenere l‟autorizzazione iniziale, ma venivano stabiliti anche quelli relativi 
all‟esercizio dell‟attività e alcune norme di comportamento (ad es. sistemi di controllo interno), al fine di 
garantire uguali condizioni concorrenziali a tutti gli operatori del settore e tutelare gli interessi degli 
investitori. 
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 Assicurare l‟effettivo recepimento delle norme europee nelle normative nazionali 
e la loro più rigorosa messa in applicazione da parte delle autorità di vigilanza; 
 Assicurare una valutazione permanente ex-post. 
 Il Consiglio di Stoccolma il 23 marzo 2001 infine, ha approvato uno specifico 
procedimento decisionale per la creazione delle regole nei mercati dei servizi finanziari, 
specificando che si sarebbe dovuto arrivare ad una piena ed aperta revisione della nuova 
struttura regolatoria nel 2004. Tale procedimento, studiato da un Comitato di saggi 
presieduto dal barone Alexandre Lamfalussy, ha innovato significativamente il processo 
di formazione della normativa concernente il mercato dei servizi finanziari. Il modello 
procedimentale, meglio noto come “Rapporto Lamfalussy” è stato elaborato per rendere 
la normativa europea in materia più “flessibile” e più rispondente alle innovazioni dei 
mercati finanziari ed ai cambiamenti tecnologici; per assicurare alle Istituzioni europee 
l‟apporto dell‟esperienza tecnica e regolatoria delle Autorità nazionali competenti; per 
consentire un maggior coinvolgimento degli stakeholders esterni e, soprattutto, per 
assicurare un‟effettiva implementazione del diritto europeo negli Stati membri. 
 
 
2. Sistemi finanziari più solidi con l’adesione ai principi internazionali: 
 
Sulla scia delle recenti crisi finanziarie, la comunità internazionale ha posto in risalto la 
necessità di iniziative concrete per rendere i sistemi finanziari interni meno esposti alle 
crisi. Lo sviluppo e l‟applicazione di standard per promuovere politiche più rigorose e 
rafforzare le infrastrutture istituzionali e di mercato hanno svolto un ruolo centrale in 
quest‟opera di salvaguardia della stabilità finanziaria nazionale e internazionale. Le 
varie iniziative intraprese al riguardo dalla comunità internazionale costituiscono l‟asse 
portante di un‟ampia strategia volta a promuovere l‟adesione agli standard. Sulla base di 
questi lavori, il Forum per la stabilità finanziaria (FSF) ha istituito nel 2000 una 
Implementation Task Force, che riuniva istanze normative, organi di vigilanza, autorità 
nazionali di paesi emergenti e sviluppati, nonché istituzioni e gruppi finanziari 
internazionali. 
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Nel formulare tale strategia 
58, la Task force ha puntualizzato l‟esigenza di:  
 Promuovere tra i paesi un senso di condivisione della necessità di 
applicare gli standard; 
 Fissare le priorità per l‟adozione degli stessi, tendendo però in 
considerazione le condizioni dei singoli paesi; 
 Elaborare metodologie di valutazione che forniscano indicazioni pratiche 
sulla conformità con i principi; 
 Effettuare esercizi di valutazione, coordinati dal FMI e dalla Banca 
Mondiale, per individuare vulnerabilità, priorità di applicazione e 
necessità di assistenza tecnica; 
 Fornire incentivi all‟applicazione degli standard; 
 Mobilizzare le necessarie risorse internazionali per fornire assistenza 
tecnica e formazione al fine di promuovere la creazione di capacità atte a 
garantire un‟efficace e durevole applicazione degli standard. 
 
Un saldo senso di condivisione nazionale – comprendente il consenso interno e 
l‟impegno sul piano delle politiche – è fondamentale per promuovere con successo 
l‟applicazione di  standard internazionali. Tuttavia, la “pressione” internazionale deve 
essere applicata con discernimento, in modo da non ostacolare gli sforzi verso il 
raggiungimento del necessario consenso nazionale. E‟ essenziale un appropriato 
equilibrio fra il ritmo di attuazione dettato dal consenso interno e da considerazioni di 
capacità nei singoli paesi e quello auspicabile in un‟ottica globale. L‟adesione a tutti i 
criteri sarebbe un compito arduo, è quindi ovvio che dovranno essere stabilite priorità, 
paese per paese, riconoscendo al tempo stesso che molti criteri sono interdipendenti. 
Allo scopo di agevolarne l‟adozione, il FSF ha proposto un insieme di 12 standard 
fondamentali per il rafforzamento dei sistemi finanziari, che andrebbero applicati in via 
prioritaria tenendo conto delle condizioni specifiche dei vari paesi. Tali standard 
rientrano in tre categorie principali: politiche macroeconomiche e trasparenza 
informativa, infrastrutture istituzionali e di mercato, regolamentazione e supervisione 
finanziaria. Per prestare assistenza in fase di attuazione, molti organismi normativi 
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 La Task Force sull‟applicazione degli standard era presieduta da Andrew Sheng, Chairman della Hong 
Kong Securities and Futures Commission.  
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hanno messo a punto regole o metodologie specifiche volte a fornire indicazioni 
pratiche per la valutazione dell‟osservanza dei rispettivi standard. Con l‟impiego di tali 
metodologie è possibile ottenere un quadro complessivo dei punti di forza e di 
debolezza presenti nel sistema esaminato. Periodiche valutazioni dei progressi compiuti 
nell‟adesione agli standard possono svolgere un ruolo importante nello sviluppo di piani 
d‟azione volti ad ampliarne l‟impiego e a individuare esigenze di assistenza tecnica e di 
formazione. Tali valutazioni possono essere effettuate dalle stesse parti interessate 
(autovalutazioni), da istituzioni omologhe o da esperti esterni. Le metodologie elaborate 
al riguardo dagli organismi di regolamentazione dovrebbero costituire una valida guida 
in tale contesto. L‟esperienza ha in genere dimostrato quanto sia importante che le 
autovalutazioni, pur rappresentando un‟utile base di partenza, siano integrate da una 
verifica esterna indipendente del rispetto degli standard. Il FMI e la Banca Mondiale 
hanno messo a punto, in collaborazione con autorità nazionali e altri organismi 
internazionali, uno schema articolato per valutare l‟osservanza degli standard e le 
relative politiche. Una delle più importanti iniziative in quest‟ambito è il “Financial 
Sector Assessment Programme” elaborato congiuntamente dalle due istituzioni nel 
maggio del 1999, rivisto e rielaborato nel febbraio 2005, al fine di individuare le 
vulnerabilità nel settore finanziario e le aree di sviluppo prioritarie. Questo programma 
prevede, fra l‟altro, una valutazione degli standard applicabili al settore finanziario e 
implica la collaborazione di una serie di autorità nazionali e organismi normativi. 
Un‟altra iniziativa di rilievo, intrapresa in via sperimentale dal FMI e dalla Banca 
Mondiale, è costituita dai “Reports on the Observance of Standards and Codes” 
(ROSC), uno strumento che raccoglie valutazioni sintetiche circa i progressi compiuti 
da un‟economia nell‟osservanza di una vasta gamma di standard e codici riconosciuti a 
livello internazionale. Tali valutazioni comprendono attualmente gli standard relativi al 
settore finanziario previsti nell‟ambito del FSAP, nonché quelli sulla diffusione di dati e 
sulla trasparenza fiscale. Sono inoltre oggetto di valutazioni gli standard su governo 
societario, contabilità e auditing. Dati i costi delle crisi finanziarie, è nell‟interesse di 
ciascun paese ridurre la propria esposizione alle crisi. Inoltre, un sistema finanziario 
sano e robusto contribuisce ad accelerare la crescita del reddito pro capite attraverso più 
elevati saggi di risparmio, una migliore allocazione delle risorse e una più efficiente 
offerta di servizi finanziari. Mentre l‟interesse soggettivo dovrebbe costituire la 
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motivazione principale per l‟adozione di tali standard, gli incentivi ufficiali (provenienti 
da canali di vigilanza, di regolamentazione e di accesso al mercato) e di mercato 
possono concorrere a promuovere l‟applicazione degli stessi dal punto di vista 
oggettivo. Dato che gli standard possono contribuire a rafforzare i sistemi finanziari 
nazionali e internazionali, il settore ufficiale ha interesse a fornire incentivi miranti a 
promuoverne l‟applicazione. Lo stimolo fornito dalla comunità internazionale può 
consistere, fra l‟altro, nell‟incoraggiare i paesi a effettuare e rendere note le valutazioni, 
nell‟avviare un dialogo con le istituzioni finanziarie internazionali e nel partecipare a 
verifiche comparative. Tali incentivazioni devono essere accompagnate, ove necessario, 
dall‟offerta di assistenza tecnica e di risorse. Tuttavia, l‟interesse soggettivo e gli 
incentivi ufficiali, pur svolgendo un ruolo importante, non sono forse sufficienti a 
promuovere l‟applicazione degli standard. Gli incentivi di mercato – il riflesso 
dell‟osservanza degli standard sul pricing delle attività e sulle decisioni allocative – 
sono destinati, in prospettiva, a essere i più efficaci. L‟applicazione degli standard è 
un‟attività ad alta intensità di risorse, e molti paesi devono far fronte a seri vincoli di 
ordine pratico. Le iniziative per la creazione di capacità costituiscono una componente 
essenziale per un efficace e durevole rafforzamento dei sistemi finanziari. Autorità 
nazionali, istituzioni finanziarie internazionali, come BRI, FMI e Banca Mondiale, 
nonché organismi di regolamentazione partecipano tutti a sostegno di questa finalità, 
fornendo assistenza tecnica e programmi di formazione. Da parte sua, il FSF ha 
sponsorizzato la creazione di una guida globale sulle opportunità di formazione, con 
informazioni online sui corsi disponibili presso gli organismi competenti per migliorare 
la qualità della supervisione finanziaria. Le potenziali richieste di assistenza 
nell‟applicazione degli standard sono molto numerose e, inevitabilmente, anche la 
comunità internazionale si troverà ad affrontare vincoli in termini di risorse. Per 
assicurare un efficace utilizzo di queste ultime, è importante che l‟assistenza tecnica sia 
finalizzata a obiettivi ben precisi e impiegata durevolmente nei paesi beneficiari. Dopo 
questa breve analisi, possiamo concludere asserendo che l‟applicazione degli standard 
non è di per sé sufficiente ad assicurare la stabilità finanziaria. E gli stessi standard non 
costituiscono un fine, né una sorta di panacea. Al contrario, essi andrebbero considerati 
come un mezzo per promuovere la solidità dei sistemi finanziari e, di conseguenza, una 
crescita economica sostenuta. In particolare, contribuendo a migliorare il funzionamento 
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del settore finanziario, l‟adesione agli standard può agire nel senso di ridurre 
l‟accumularsi di rischi e vulnerabilità nel sistema, che possono provocare crisi 
finanziarie con costi significativi in termini di prodotto e di occupazione. Come più 
volte menzionati, elenchiamo ora i 12 principi ritenuti dal FSAP fondamentali per un 
solido sistema finanziario internazionale. 
 
Area Standard Fondamentale Organo 
 
Politica macroeconomica e trasparenza informativa 
Trasparenza della politica 
monetaria e finanziaria 
Code of Good Practices on 
Transparency in Monetary and 
Financial Policies 
FMI 
Trasparenza Fiscale Code of Good Practices on Fiscal 
Transparency 
FMI 
Diffusione di dati Special Data Dissemination 
Standard (SDDS)/General Data 
Dissemination System (GDDS) 
59
 
FMI 
 
 
Infrastrutture istituzionali e di mercato 
Insolvenza Model law on cross-border 
solvency  
BIRS 
Governo Societario Principles of Corporate 
Governance 
OCSE 
Contabilità International Accounting IASC 
                                                 
59
 Le economie che hanno, o potrebbero cercare, l‟accesso al mercato internazionale dei capitali sono 
tenute ad aderire ai più stringenti SDDS, mentre tutti gli altri paesi possono optare per i GDDS. Con gli 
SDDS i paesi partecipanti si impegnano a pubblicare i dati secondo formati standard e a spiegare le loro 
modalità di diffusione; mentre per ciò che concerne i GDDS vengono posti degli obiettivi concordati e si 
va a documentare i progressi dei sistemi statistici nei paesi in via di sviluppo. 
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Standards (IAS) 
Auditing International Standards on 
Auditing (ISA) 
IFAC 
Pagamenti e Regolamenti Principi fondamentali per sistemi 
di pagamento di importanza 
sistemica 
CSPR 
Integrità dei mercati The Forty Recommendations of 
the Financial Action Task Force 
on Money Laundering 
FATF 
 
 
Regolamentazione e supervisione finanziaria 
Vigilanza bancaria Principi fondamentali per 
un’efficace vigilanza bancaria 
CBVB 
Regolamentazione dei 
mercati mobiliari 
Objectives and Principles of 
Securities Regulation 
IOSCO 
Vigilanza del settore 
assicurativo 
Insurance Core Principles IAIS 
 
 
 
 
Nella tabella, vediamo elencati i principale organismi di regolamentazione: 
 
Comitato di basilea per la vigilanza Bancaria (CBVB): 
Il CBVB, istituito dalle banche centrali del G10, costituisce un'assise per la regolare 
cooperazione tra i suoi paesi membri in materia di vigilanza bancaria. Esso formula 
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norme e orientamenti di carattere generale e raccomanda criteri per prassi bancarie 
ottimali nell‟aspettativa che le singole autorità nazionali si adoperino per la loro 
applicazione; 
 
Comitato sui sistemi di pagamento e regolamento (CSPR):  
Il CSPR, istituito dalle banche centrali del G10, costituisce un‟assise per la regolare 
cooperazione tra i suoi paesi membri su questioni attinenti ai sistemi di pagamento e 
regolamento. Esso ha il compito di monitorare e analizzare gli sviluppi nei sistemi 
nazionali di  pagamento, regolamento e compensazione, nonché negli schemi di 
compensazione multi valutari e internazionali. Il CSPR costituisce inoltre una sede di 
coordinamento delle funzioni di sorveglianza facenti capo alle banche centrali del G10 
per ciò che concerne tali schemi di compensazione. Esso formula norme e orientamenti 
di carattere generale e raccomanda criteri per prassi ottimali nell‟aspettativa che le 
autorità nazionali competenti si adoperino per la loro applicazione; 
 
Financial Action task force (FATF):  
La FATF, istituita nel 1989 in occasione del vertice del G7 di Parigi, aveva inizialmente 
definito un programma di 40 raccomandazioni per contrastare il riciclaggio di denaro di 
provenienza illecita. Tali raccomandazioni sono state modificate nel 1996 per tener 
conto delle tendenze più recenti e delle potenziali minacce future. La FATF, cui 
partecipano 34 paesi, ha il compito di monitorare i progressi compiuti dai suoi membri 
nell‟applicazione di misure antiriciclaggio, attraverso un‟autovalutazione annuale 
integrata da più dettagliate analisi congiunte. Inoltre, la FATF analizza tendenze, 
tecniche e contromisure in materia di riciclaggio, nonché le loro implicazioni rispetto 
alle 40 raccomandazioni, oltre a promuovere attivamente l‟adozione e l‟applicazione di 
queste ultime presso i paesi non membri; 
 
International Accounting Standards Committee (IASC) 
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Lo IASC è un organismo indipendente di emanazione privata, istituito nel 1973 con il 
compito di armonizzare i principi contabili impiegati nei documenti di bilancio da 
imprese e altre organizzazioni in tutto il mondo. Il Consiglio di amministrazione del 
Comitato è responsabile dello sviluppo e dell‟approvazione di norme contabili 
internazionali; lo IASC ne ha finora promulgate 40; 
 
International Association of Insurance Supervisors (IAIS) 
Lo IAIS, istituito nel 1994, è un forum per la cooperazione fra organismi normativi e 
autorità di vigilanza del settore assicurativo provenienti da oltre 100 paesi, il cui 
compito è quello di elaborare principi e norme, accettati a livello internazionale, per 
un‟efficace regolamentazione e vigilanza di tale settore. Dopo gli Insurance Core 
principles 
60, l‟attività normativa dello IAIS si è concentrata di recente su solvibilità, 
offerta di servizi all‟estero, gestione dei rischi nel portafoglio titoli, sorveglianza sui 
conglomerati finanziari, riassicurazioni, condotta di mercato e operazioni commerciali 
elettroniche; 
 
International Federation of Accountants (IFAC) 
L‟IFAC raggruppa organismi nazionali di normazione contabile sia del settore privato 
che di quello pubblico, nonché taluni gruppi specialistici che intrattengono frequenti 
contatti con questo comparto. L‟IFAC si adopera per promuovere la professione 
contabile e armonizzare gli standard contabili su scala mondiale in modo da consentire 
l‟offerta di servizi omogenei e di elevata qualità. Attraverso l‟International Auditing 
Practices Committee (IAPC), organo di sua emanazione, l‟IFAC ha messo a punto gli 
International Standards on Auditing (ISA) e gli Audit Practice Statements (IAPS) 
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 Raccomandazioni generali applicabili in tutto il mondo per l‟impostazione globale di un sistema di 
vigilanza delle assicurazioni. Tali principi rappresentano, da una parte, una guida per le autorità di 
vigilanza e uno strumento di autovalutazione e, dall‟altra, servono al Fondo monetario internazionale 
(FMI) per valutare lo stato dei vari regimi di vigilanza, sulla cui base l‟FMI emette raccomandazioni 
nell‟ambito del “Financial Sector Assessment Program FSAP” e decide in merito all‟erogazione di aiuti 
tecnici e finanziari. 
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Fondo monetario internazionale (FMI) 
Il FMI elabora e controlla il rispetto di standard internazionali in aree aventi una diretta 
rilevanza operativa per le sue funzioni di sorveglianza del sistema monetario 
internazionale. In collaborazione con altri organismi normativi, esso ha elaborato 
standard internazionali per la diffusione e la compilazione di statistiche, nonché regole 
di trasparenza nelle politiche fiscali, monetarie e finanziarie, contribuendo altresì alla 
valutazione e all‟applicazione di standard internazionali in materia di vigilanza 
bancaria. Inoltre, il FMI ha predisposto per vari paesi, su base sperimentale, rapporti sui 
loro progressi nell‟adesione a standard e codici per prassi ottimali riconosciuti a livello 
internazionale; 
 
International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
Lo IOSCO è un organismo per la cooperazione fra le autorità di vigilanza mobiliare. Vi 
fanno regolarmente parte organi pubblici di regolamentazione dei mercati dei titoli e dei 
futures. Esso elabora e promuove standard al fine di preservare l‟efficienza e la solidità 
di tali mercati. Avvalendosi di una partecipazione su scala mondiale, esso fissa i 
principi per un‟efficace sorveglianza sulle operazioni mobiliari internazionali e 
promuove l‟integrità dei mercati attraverso una rigorosa applicazione di tali principi e 
l‟imposizione di efficaci misure contro la loro violazione; 
 
 
 
Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE) 
L‟OCSE mira a promuovere politiche a sostegno di una crescita economica sostenuta e 
dell‟occupazione nei suoi paesi membri. Nell‟ambito dell‟azione a favore di un efficace 
funzionamento dei mercati, l'Organizzazione incoraggia la convergenza di politiche, 
leggi e regolamenti concernenti le imprese e i mercati finanziari; 
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La crisi finanziaria che stiamo attraversando dall‟agosto del 2007 è stata affrontata con 
interventi coordinati di governi, banche centrale e autorità di vigilanza su scale europea 
e globale. Questi interventi, eccezionali per la natura degli strumenti utilizzati e per la 
dimensione dell‟impegno finanziario hanno avuto come obiettivo immediato quello di 
ripristinare il funzionamento del mercato interbancario, limitare l‟impatto sistemico 
della crisi nel sistema finanziario e contenere gli effetti negativi sull‟economia reale. 
Fina dai primi momenti della crisi si è sviluppata un‟azione per rivedere e rafforzare la 
regolamentazione e la vigilanza. Già nell‟ottobre del 2007 il Consiglio Ecofin 
approvava un road-map, che prevedeva numerosi filoni di lavoro; a livello globale il G7 
dava mandato al FSF di analizzare le cause della crisi e di formulare concrete proposte 
di intervento. Il rapporto del FSF nel 2008 contiene una serie di raccomandazioni per 
rafforzare la solidità dei mercati e degli intermediari finanziari. Tali raccomandazioni 
riguardano cinque aree: 
1. Rafforzamento della vigilanza prudenziale sul patrimonio, sulla liquidità e sulla 
gestione del rischio: Basilea II costituisce per le autorità di vigilanza il quadro 
regolamentare appropriato per incentivare e monitorare le azioni intraprese dalle 
banche e dalle imprese di investimento per affrontare le debolezze poste in 
evidenza dalla crisi. L‟implementazione di Basilea II deve procedere con 
priorità. Per una maggiore solidità, tuttavia, alcuni elementi di Basilea II 
dovranno essere rafforzati. Ad esempio, le autorità di vigilanza rappresentate nel 
Comitato di Basilea rafforzeranno il trattamento prudenziale previsto da Basilea 
II per gli strumenti di credito strutturato e le attività detenute fuori bilancio. La 
turbolenza sui mercati ha dimostrato il ruolo centrale che efficaci prassi di 
gestione del rischio di liquidità hanno nel preservare la solidità dei singoli 
intermediari e la stabilità sistemica in caso di crisi improvvise 
61
. Le autorità 
nazionali di vigilanza dovranno controllare l‟adozione delle nuove linee guida 
da parte delle banche come parte integrante della loro normale attività di 
vigilanza. Se l‟applicazione delle linee guida risulterà inadeguata, le autorità 
intraprenderanno azioni più incisive per migliorare le prassi. I consigli di 
amministrazione e l‟alta direzione degli intermediari devono, poi, rafforzare i 
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 Il Comitato di Basilea ha pubblicato delle linee guida per una prudente gestione e supervisione della 
liquidità. 
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metodi di gestione del rischio, traendo indicazioni dalle esperienze acquisite 
durante la fase di turbolenza. Le autorità di vigilanza, dal canto loro, 
controlleranno i progressi compiuti dalle banche e dalle imprese di investimento 
per rafforzare la gestione del rischio e il processo di pianificazione delle 
esigenze patrimoniali future (capital planning); 
2. Migliorare la trasparenza e la valutazione: Per ripristinare la fiducia del mercato 
è importante garantire una maggiore trasparenza da parte degli intermediari 
finanziari riguardo alle informazioni, qualitative e quantitative, più rilevanti in 
materia di: esposizione ai rischi, valutazioni dei prodotti strutturati, veicoli fuori 
bilancio e relative politiche; 
3. Cambiamento nel ruolo e nell‟utilizzo del rating: Le agenzie di rating dovranno 
migliorare la qualità dei processi di rating e gestire i conflitti di interesse nel 
rating dei prodotti strutturati i quali presentano un profilo di rischio di credito 
diverso da quello delle obbligazioni delle imprese tradizionali. Inoltre, le 
agenzie di rating dovranno migliorare la revisione della qualità dei dati utilizzati 
e della due diligence svolta sulle attività sottostanti da parte degli originators, 
degli arrangers e degli emittenti di prodotti strutturati; 
4. Rafforzare la risposta al rischio da parte delle autorità: alcune delle debolezze 
che sono venute alla luce erano note o previste dalle autorità prima che la 
turbolenza si manifestasse. Molto lavoro era in corso a livello internazionale 
che, se fosse già stato realizzato, avrebbe attenuato la dimensione dei problemi 
che si sono manifestati. Tuttavia, i processi internazionali per concordare e 
attuare risposte regolamentari e di supervisione sono stati talvolta 
eccessivamente lenti rispetto alla velocità di innovazione nei mercati finanziari. 
Le autorità di regolamentazione e di supervisione, le banche centrali - 
individualmente e in modo congiunto – dovranno prendere misure aggiuntive 
per tradurre in modo più efficace la loro analisi dei rischi in azioni volte a 
mitigare i rischi stessi; 
5. Meccanismi robusti per far fronte a situazioni di tensione nel mercato 
finanziario: Il quadro operativo della banca centrale deve essere 
sufficientemente flessibile in termini di frequenza e scadenza delle operazioni di 
politica monetaria, strumenti disponibili e gamma di controparti e attività a 
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garanzia per far fronte a situazioni eccezionali. Nel complesso, le risposte delle 
banche centrali alle tensioni di liquidità causate dalle turbolenze sono risultate 
relativamente efficaci nell‟allentare le pressioni sui mercati interbancari. Esse 
non potevano, né intendevano, affrontare le cause sottostanti le tensioni, che non 
rientrano nell‟ambito degli obiettivi delle operazioni di offerta di riserve 
bancarie da parte delle banche centrali. Nonostante ciò, vi sono alcune 
indicazioni che potrebbero in alcuni casi condurre a una revisione degli obiettivi 
operativi e degli strumenti di policy delle banche centrali. Ad esempio, per far 
fronte all‟accresciuta ed incerta domanda di riserve bancarie, l‟assetto operativo 
di politica monetaria dovrebbe essere in grado di fornire rapidamente e in modo 
flessibile una quantità considerevole di liquidità senza correre il rischio di 
condurre i tassi overnight al di sotto dell‟obiettivo di policy per lunghi periodi di 
tempo, poi gli assetti operativi dovranno contemplare la possibilità di condurre 
frequenti operazioni a fronte di un ampio insieme di strumenti a garanzia e su 
un‟ampia gamma di scadenze e controparti. Ciò dovrebbe dimostrarsi 
specialmente utile nell‟affrontare situazioni Straordinarie, e ancora le banche 
centrali dovranno essere in grado di utilizzare una pluralità di strumenti quando 
l‟illiquidità degli intermediari o dei mercati minaccia la stabilità finanziaria o 
l‟efficacia della politica monetaria. La natura delle turbolenze, gli effetti delle 
quali si sono manifestati in molti paesi e su diverse tipologie di intermediari, ha 
enfatizzato la necessità di continuare a lavorare sulla cooperazione in caso di 
crisi. A livello nazionale le autorità dovranno analizzare e, ove necessario, 
rafforzare i poteri legali e chiarire la suddivisione delle responsabilità tra le 
diverse autorità nazionali nel far fronte a banche in difficoltà o in crisi, mentre a 
livello internazionale le autorità dovranno accelerare il lavoro di scambio di 
informazioni sui presidi nazionali per la gestione delle banche problematiche e 
identificare i problemi di natura transfrontaliera e quindi decidere le modalità 
per far fronte alle sfide identificate. Le autorità dovranno condividere le 
esperienze internazionali e le lezioni relative alla gestione delle crisi. Queste 
esperienze dovranno essere usate come base per definire la good practices per la 
gestione delle crisi che siano ampiamente rilevanti sul piano internazionale. 
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I risultati e le raccomandazioni contenuti in questo rapporto sono il frutto di un‟intensa 
collaborazione tra gli organismi internazionali di supervisione e regolamentazione e le 
autorità nazionali dei principali centri finanziari. I risultati e le raccomandazioni 
beneficiano di uno stretto coordinamento tra il Basel Committee on Banking Supervision 
(BCBS), l‟International Organization of Securities Commissions (IOSCO), 
l‟International Association of InsuranceSupervisors (IAIS), il Joint Forum, 
l‟International Accounting Standards Board (IASB), il Committee on Payment and 
Settlement Systems (CPSS), il Committee on the Global Financial System (CGFS), 
l‟International Monetary Fund (IMF), la Bank for International Settlements (BIS) e le 
autorità nazionali dei principali centri finanziari. Contributi sono stati forniti anche da 
operatori di mercato del settore privato.  
 
 
3. Sarbanes-Oxley Act (SOXA):  
 
Prima di andare ad analizzare il processo di formazione della normativa Europea credo 
sia opportuno soffermarsi sulla situazione d‟oltreoceano, visto i recenti scandali 
finanziari che hanno colpito il mercato finanziario degli Stati Uniti d‟America tra la fine 
degli anni „90 e i primi anni del nuovo millennio. I nomi sono quelli ormai noti: da 
Enron a WorldCom, da Global Crossing a Tyco, e via elencando. Altrettanto noti sono 
gli eventi: dalle frodi contabili alle bancarotte miliardarie, dalle truffe verso gli 
investitori fino agli arricchimenti scandalosi di presidenti e amministratori delegati. In 
risposta, appunto, a tali scandali societari, nel luglio del 2002 è stato emanato il 
Sarbanes-Oxley Act (Soxa), un provvedimento che, nel perseguire l‟obiettivo di 
rafforzare la corporate governance delle imprese e migliorare la trasparenza delle 
informazioni fornite al mercato, ha reso molto rigoroso il quadro normativo di 
riferimento, anche mediante la trasformazione di parte delle regole di autodisciplina di 
leggi federali del 1933 e 1934, introducendo radicali riforme per i revisori, per i membri 
dei consigli di amministrazione e per le società che emettono titoli con offerta di 
sottoscrizione al pubblico. Tale provvedimento è stato così battezzato, prendendo 
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spunto dai nomi dei suoi fondatori, il senatore democratico Paul Sarbanes e il deputato 
repubblicano Michael Oxley. Questo provvedimento introduce rilevanti modifiche ad 
alcuni aspetti della disciplina finanziaria con lo scopo di conferire certezza ed 
affidabilità all'informativa di mercato sull'andamento delle società e di promuovere la 
correttezza di tutti quei soggetti che, avvalendosi della veste di amministratori, di 
consulenti o di controllori dell'attività d'impresa, operano nei mercati finanziari. La 
legge si applica alla categoria degli issuers (emittenti), così come definita dalla sezione 
2, comma a), punto 7 della stessa, indipendentemente dalla nazionalità degli  emittenti. 
Sono, inoltre, soggette a tale legge le società non statunitensi, non quotate negli Stati 
Uniti ma controllate da un emittente americana; nonché le società di revisione estere che 
revisionano i bilanci di emittenti non statunitensi ma quotati presso una borsa 
americana. Non sono soggette alla legge le società non americane che beneficiano 
dell‟esenzione prevista dalla sezione 12-g.3 -2 b) 62 dell‟Exchange Act; nonché società 
il cui unico contatto con il mercato avviene tramite investitori istituzionali o le cui 
azioni sono soggette al level 1 American Depository Receipts 
63
. In particolare, il 
Sarbanes Oxley Act si caratterizza per i seguenti punti qualificanti: 
 Introduzione di un organo di vigilanza sui revisori contabili (Public 
Company Oversight Board, PCOB); 
 Previsione di regole per assicurare l‟indipendenza dei revisori contabili; 
 Imposizione di comitati di audit composti da amministratori indipendenti; 
 Obblighi di certificazione dei bilanci posti in capo agli amministratori 
delegati e ai direttori finanziari; 
 Regolamentazione più rigorosa delle operazioni in titoli effettuate dagli 
insider, imponendo, fra l‟altro, una più tempestiva informazione al pubblico e il 
divieto di operare in determinati periodi; 
 Divieto di prestiti agli insider da parte della società; 
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 “The Commission may by rules or regulations or, on its own motion, after notice and opportunity for 
hearing, by order, exempt from this subsection any security of a foreign issuer, including any certificate 
of deposit for such a security, if the Commission finds that such exemption is in the public interest and is 
consistent with the protection of investors”. 
“The provisions of this subsection shall not apply in respect of any security issued by an investment 
company registered pursuant to section 8 of the Investment Company Act of 1940.” 
63
 Categoria base di titoli negoziabili sui mercati statunitensi che rappresentano un numero determinato di 
azioni di una società non statunitense; ricorrono al Level 1 le società estere che non hanno i requisiti o la 
volontà di quotarsi presso una borsa statunitense 
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 Inasprimento delle sanzioni civili e penali in caso di frode nei confronti degli 
investitori; 
 Concessione di maggiori fondi alla SEC 64; 
Il provvedimento in questione sicuramente si pone come un elemento assolutamente 
garantista nei confronti del mercato prevenendo i fenomeni di market abuse, ma 
interviene anche in modo formale e sostanziale nell'organizzazione e nel funzionamento 
in molte imprese (almeno in quelle che possono, e spesso riescono, ad influenzare 
l'andamento del mercato) prevedendo la Corporate Responsability. Per ciò che concerne 
il primo punto il PCOB è costituito da cinque membri che garantiscono indipendenza, 
integrità morale e completa dedizione alla protezione degli interessi del pubblico e dei 
diritti degli investitori. Solo due dei cinque membri possono essere esponenti del mondo 
della contabilità e della revisione. Per garantire una reale indipendenza, nessuno dei 
cinque membri potrà esercitare, durante il proprio mandato, nessun'altra attività 
commerciale, né potrà ricevere compensi o pagamenti da società di consulenza 
contabile o di revisione, o da qualsiasi altra persona fisica o giuridica. I compiti del 
nuovo board possono essere identificati in:  
 registrazione della società di consulenza contabile e di revisione che operano 
presso società quotate; 
 fissazione degli standards di revisione uniformi applicabili da tutte le società 
registrate nella stesura delle loro relazioni; 
 ispezione presso le società registrate; 
 avvio di procedure istruttorie e applicazione di procedimenti disciplinari 
laddove siano giustificati; 
 rafforzamento e monitoraggio dell'applicazione dell'Act in oggetto; 
 fissazione del budget per lo stesso Board.  
Per il secondo punto, la ratio risiede nel fatto che una società di revisione non può 
revisionare i propri conti, non può dare pareri legali al suo cliente, non può far parte 
                                                 
64
 Securities and Exchange Commission, letteralmente tradotto in Commissione per titoli e gli scambi; 
Istituita nel 1934, all‟indomani della crisi del 1929, è l‟ente governativo statunitense preposto alla 
vigilanza della borsa valori, analogo all‟Italiana CONSOB. E‟ composta da 5 commissari nominati dal 
Presidente Degli Stati Uniti d‟America previo consenso del Senato. Il 5 giugno di ogni anno scade il 
termine di un commissario. Per garantire che la commissione resti non di parte, non più di tre commissari 
possono appartenere allo stesso partito. Il presidente designa anche uno dei membri in qualità di 
presidente. Attualmente la carica è in capo a Mary L. Schapiro. 
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dell'organico del suo cliente, altrimenti versa in conflitto d'interessi. I servizi e le attività 
incompatibili sono numerosi e non sembrano lasciare zone grigie. In realtà l'Act 
sancisce che il Board possa prevedere delle eccezioni. In più, l'Act prevede che tutti gli 
altri servizi che la società di revisione possa prestare necessitano di una pre-
approvazione da parte dell'audit committee delle società sotto revisione. Altro 
provvedimento, mirato ad una maggiore indipendenza dei revisori, riguarda la cd. audit 
partner rotation. La società quotata dovrà sostituire il proprio revisore ogni cinque anni 
fiscali.  Secondo il Sarbanes Oxley Act, relativamente al terzo punto,  il comitato di 
audit (posto possibilmente all'interno del consiglio di amministrazione) è direttamente 
responsabile per la nomina, i compensi e il monitoraggio del lavoro svolto dagli 
amministratori delle società e deve essere indipendente dal management della società (è 
stata prevista anche l'impossibilità di ricevere compensi per consulenze o di essere soci 
delle società collegate o controllate dalla società nella quale essi operano).  Per quanto 
riguarda il quarto punto, le ultime proposte avanzate dal NYSE e dal NASDAQ vanno 
oltre le norme del Sarbanes-Oxley Act ed impongono standard di condotta molto più 
rigidi. Viene prevista una responsabilità personale civile  del CEO e del CFO per il 
contenuto delle informazioni finanziarie e dei bilanci delle società. Viene infatti 
richiesto di certificare ed attestare personalmente la veridicità dei documenti contabili e 
delle informazioni diffuse nel mercato, divenendo in tal modo responsabili per qualsiasi 
incongruenza o errore ritrovato nel bilancio. Qualora venga accertato qualche abuso in 
tal senso o vengano accertate delle distrazioni dal patrimonio societario, gli 
amministratori ed i funzionari di società quotate ritenuti responsabili di tali reati saranno 
tenuti a restituire quanto illegittimamente guadagnato. Inoltre, qualora gli stessi 
amministratori e funzionari siano stati coinvolti in frodi, fallimenti e bancarotte, questi 
saranno interdetti dall'esercizio di qualsiasi funzione presso ogni altra società.  Ulteriori 
altri controlli sono previsti anche in capo al Chief Legal Counsel o al CEO della società: 
questi ultimi hanno l'obbligo di informare l'audit committee o, in mancanza di questo, il 
consiglio di amministrazione delle anomalie amministrative.  Sicuramente però il punto 
cruciale del Sarbanes Oxley Act è la nuova normativa sulla informativa finanziaria, la 
quale riguarda innanzitutto i prestiti ed i benefits che la società concede ad 
amministratori ed excecutive officiers che devono essere preventivamente comunicati 
alla SEC. Sempre in questo senso si pone anche il divieto di concedere prestiti ad 
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amministratori e manager, sia in modo diretto sia in modo indiretto, attraverso società 
controllate e collegate con esclusione di mutui e finanziamenti per il credito al 
consumo. Per quanto riguarda il quinto punto, al fine di ottenere una rappresentazione 
contabile completa, gli  amministratori ed i manager sono tenuti a comunicare, fra 
l'altro, le off-balance sheet transactions (transazioni fuori bilancio), le loro proprietà 
azionarie superiori al 10% ed ogni cambiamento delle stesse. Il Sarbanes Oxley Act, ad 
ogni modo, non pone l'accento solo sui controlli degli operatori interni alla società, ma 
prevede specifiche restrizioni anche per quanto riguarda eventuali conflitti di interesse 
degli analisti finanziari. Al fine di prevenire le ipotesi di conflitto che potrebbero 
rendere non obiettive le relazioni degli analisti finanziari (il cui operato risulta spesso 
determinante per le scelte di investimento del mercato) si dispone che broker e dealer 
che partecipano, o abbiano partecipato, ad un'offerta pubblica di titoli in veste di 
sottoscrittori o di negoziatori devono pubblicare o distribuire ricerche o relazioni 
riguardanti i titoli trattati. Al fine di tutelare l'indipendenza di giudizio degli analisti 
dalla società presso la quale prestano la loro opera, viene prevista la cosiddetta anti-
retaliation rule, in base alla quale l'analista non può essere oggetto di licenziamento né 
può essere economicamente penalizzato per il solo fatto di avere redatto una relazione 
negativa. Per quanto riguarda il settimo punto, relativo regime sanzionatorio, il 
Sarbanes Oxley Act prevede un sistema particolarmente rigoroso. In materia di ostacolo 
alla giustizia, si dispone che chiunque distrugga, falsifichi, occulti o manometta dei 
documenti la fine di ostacolare indagini è passibile di sanzioni pecuniarie o con la 
detenzione fino a venti anni. In particolare, onde evitare la distruzione dei documenti 
contabili, viene previsto che le società di revisione conservino gli stessi documenti in 
archivio per un periodo non inferiore a cinque anni decorrenti dal periodo fiscale 
durante il quale gli stessi sono stati redatti. Con l‟ultimo punto invece, si vogliono 
aumentare le risorse alla SEC e al contempo aumentare i poteri per poter meglio 
rispondere a più alti standards di tutela degli investitori. Viene stabilito l'aumento del 
budget alla SEC e il potere di quest'ultima di imporre sanzioni civili derivanti da 
violazioni delle federal securities laws, che andranno ad incrementare dei fondi 
costituiti per risarcire i danni degli investitori derivanti da tali misconducts delle società. 
Gli effetti, quindi, che il Sarbanes-Oxley ha prodotto, sono stati dei maggiori 
investimenti per ciò che riguarda l‟Information Technology e nell'amministrazione, al 
  
98 
fine di ridurre sensibilmente i tempi impiegati dai dipendenti per la redazione della 
documentazione sui requisiti di conformità ed una semplificazione dei cicli di reporting. 
 
 
 
3.1 SOXA: confronto con la LEGGE 262/2005: 
 
Così come il SOXA lo è stato e lo è tuttora per gli Stati Uniti, a livello nazionale è stata 
la Legge per la tutela del risparmio a porre in rilievo la tendenza ad una maggiore 
durezza dell‟assetto legislativo a scapito dell‟autonomia statutaria. A differenza della 
riforma societaria del 2003, che ha riconosciuto ampi margini all‟autoregolamentazione 
privata, la legge n. 262/2005 incorpora molti principi fino ad oggi contenuti nei codici 
di autodisciplina, tramutandoli in norme cogenti ed inderogabili.  Su queste tematiche la 
recente legge n. 262, approvata lo scorso 28 dicembre 2005, ha introdotto numerose 
novità in materia di governance delle società italiane. In tale contesto, particolarmente 
innovative sono le disposizioni introdotte in tema di responsabilità e obblighi relativi 
all‟informativa societaria, in analogia con quanto introdotto dalle section 302 65 e 40466 
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 Il legislatore americano, in questa sezione, richiede alla SEC di regolamentare entro 30 giorni con 
decreti attuativi, la responsabilità delle società per i reports finanziari da loro emessi. La legge da, infatti, 
mandato alla SEC di richiedere ai CFO e ai CEO, o persone che svolgono funzioni similari, la 
certificazione annuale e trimestrale dei reports finanziari ad essa inviati. La suddetta certificazione, è 
obbligatoria per tutte le imprese che inviano periodici reports alla SEC secondo le regole previste dalle 
sezioni 13(a) o 15(d) del Securities and Exchange Act del 1934. Chi firma i reports deve, anzitutto, 
rivederli e soprattutto deve garantire che gli stessi non contengano poste non vere od omissioni di fatti 
materiali al fine di non rendere il report ingannevole; inoltre, tutte le informazioni contenute nelle su 
menzionate comunicazioni devono correttamente presentare, in tutti gli aspetti materiali, i risultati e le 
condizioni finanziarie dell‟emittente per il periodo a cui esso si riferisce. La legge prosegue indicando che 
chi certifica i reports è responsabile della creazione, del mantenimento e del design del sistema di 
controllo interno, nonché deve anche averne valutato la sua efficacia e riportato le sue valutazioni sulla 
stessa. Altre obbligazioni a carico del certificatore sono la comunicazione ai revisori e all‟audit committee 
di tutte le deficienze significative e debolezze materiali nel design o nelle operazioni del sistema di 
controllo interno che possono influenzare le operazioni di registrazione, elaborazione, sintesi ed report di 
dati finanziari. Inoltre, ogni frode, indipendentemente dalla sua materialità, deve essere comunicata ai 
revisori indipendenti se commessa da impiegati che hanno un ruolo significativo nel sistema di controllo 
interno. 
66
 La SEC ha anche il mandato di richiedere, alle stesse società tenute ad effettuare periodici reports 
secondo le sezioni 13(a) e 15(d) del Securities Exchange Act del 1934, un report sul loro sistema di 
controllo interno che deve esprimere la responsabilità del management per la creazione ed il 
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dello statunitense Sarbanes-Oxley Act. Le nuove disposizioni si applicano a tutte le 
società con azioni quotate in Italia. Queste dovranno provvedere a nominare la figura 
del "Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e societari" nonché a 
corredare l‟informativa finanziaria ed il bilancio con dichiarazioni ed attestazioni di 
corrispondenza al vero nonché di adeguatezza ed effettiva applicazione delle cosiddette 
procedure amministrative e contabili. Tuttavia, a differenza del Soxa, giudicato in 
generale come un provvedimento chiaro, coerente ed efficace e spesso indicato come 
modello di riferimento, molte norme contenute nella legge 262/2005 sono state spesso 
criticate e ritenute “blande, talvolta dirigiste, spesso oscure, ad attuazione ritardata e 
quasi sempre di dubbia efficacia 
67”. La legge in questione, infatti, in molte parti entra 
eccessivamente nel dettaglio, comprimendo l‟autonomia d‟impresa. Alcune norme ivi 
contenute si ponevano addirittura in conflitto  con altre disposizioni presenti nel nostro 
ordinamento giuridico, e quindi sono destinate a creare difficoltà applicative ed 
operative all‟interno dello stesso sistema nazionale. Ci riferiamo ad esempio, al voto “a 
scrutinio segreto” per le elezioni delle cariche sociali (nuovo art. 147-ter del T.U.F.) 
che, oltre ad essere in contrasto con il principio fondamentale di trasparenza, sembra 
essere incoerente con la norma di cui all‟art. 2375 c.c., in base al quale il verbale delle 
deliberazioni assembleari deve essere redatto in modo tale da consentire 
l‟identificazione dei soci favorevoli, astenuti o dissenzienti rispetto ad una determinata 
votazione. Tale norma è stata poi abrogata con l‟introduzione del Decreto Pinza, il quale 
è un decreto correttivo, appunto, della legge 262/2005. Inoltre, se alcune disposizioni 
della legge n. 262/2005, come nel caso della nuova disciplina relativa agli incarichi dei 
revisori dei conti vanno nella giusta direzione e nel senso seguito nelle legislazioni di 
altri stati, molte altre non sembrano trovare riscontro in altre realtà europee. Con 
riferimento agli assetti istituzionali di vigilanza, la legge 262/2005 conferma l‟impianto 
basato sulle cinque autorità chiamate a vigilare sui mercati finanziari (Banca d‟Italia, 
                                                                                                                                               
mantenimento di un‟adeguata struttura e di adeguate procedure di controllo interno che garantiscano 
adeguate informazioni finanziarie; lo stesso management deve valutare periodicamente l‟efficacia del 
sistema di controllo interno sopra menzionato. Le società di revisione, registrate presso il Public 
Company Accounting Oversight Board, che emettono audit reports per gli emittenti di cui sopra, devono 
attestare e comunicare la valutazione effettuata dal management. 
67
 Cfr. Il Sole 24 ore, 13 gennaio 2006, p. 5. L‟ex presidente della CONSOB, prof. Guido Rossi, ha 
definito la nuova legge sul risparmio come “una delle più brutte degli ultimi trent‟anni”, “tecnicamente 
obbrobriosa, fatta in fretta e furia” 
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CONSOB, Autorità Antitrust, COVIP e ISVAP) 
68
; affida a tali autorità il compito di 
individuare le forma di coordinamento per l‟esercizio delle rispettive competenze; 
modifica la ripartizione delle funzioni tra Banca d‟Italia e Autorità Antitrust: la 
competenza relativa alla vigilanza sugli abusi di posizione dominante e sulle intese 
passa dalla Banca centrale all‟antitrust, mentre per le operazioni di acquisizione di cui 
all‟art 19 del T.U.B. e di concentrazione ai sensi dell‟art. 6 della legge n. 287/1990 69 
che riguardano le banche sono necessarie sia l‟autorizzazione della Banca centrale, sia 
quella dell‟Antitrust (art. 19) 70. Con il mantenimento di un modello di vigilanza del 
genere, è chiaro, che non viene scongiurato il rischio di sovrapposizione dei ruoli e 
funzioni che potrebbero far perdere la chiara definizione delle rispettive responsabilità. 
Probabilmente sarebbe stato molto più efficace una scelta improntata ad una più netta 
ripartizione delle competenze da affidare ad un numero minore di authorities. Rainer 
Masera 
71, nel libro da lui scritto “Corporate Governance nelle banche” propone una 
soluzione improntata su tre soli organi:  
1. A Banca d‟Italia il compito di tutelare la sicurezza e la stabilità del sistema 
bancario e finanziario in genere; 
2. Alla CONSOB spetta la vigilanza sulla trasparenza e protezione degli 
investitori; 
3. All‟Autorità Antitrust l‟incarico di promuovere la concorrenza, anche per il 
settore bancario, e l‟efficacia allocativa dei mercati dei capitali. 
Secondo l‟autore, un modello siffatto di vigilanza avrebbe garantito l‟instaurarsi di 
relazioni più semplici e più chiare tra le autorità e tra queste e i soggetti vigilati. Come 
ultimo opinione, Masera, sostiene poi l‟opportunità di una valutazione circa 
l‟introduzione di un‟Autorità indipendente preposta alla tutela dei consumatori di 
prodotti/servizi bancari e finanziari, così com‟è negli Stati Uniti, dove tali compito sono 
                                                 
68
 La legge 262/2005 prevede l‟istituzione di una Commissione per la tutela del risparmio. Si tratta di un 
organo collegiale alle dirette dipendenze funzionali del Presidente del Consiglio dei Ministri, le cui 
funzioni e requisiti di nomina dei componenti dovranno essere stabiliti da un regolamento del governo 
69
 Norme per la tutela della concorrenza e del mercato 
70
 si ricorda che all‟art 20 comma 2 della legge n. 287/1990 -abrogato dalla legge n. 262/2005 - attribuiva 
a banca d‟Italia le competenze ad applicare la normativa antitrust ogni qualvolta un‟operazione 
riguardasse un istituto di credito. In ogni caso i provvedimenti della Banca d‟Italia venivano adottati 
sentito il parere dell‟autorità Antitrust 
71
 Ministro del Bilancio e Programmazione Economica nel governo Dini, attualmente docente di 
economia all‟Università europea di Roma. 
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demandati al sistema della Riserva Federale, poiché tale scelta sarebbe coerente con la 
crescente attenzione riservata ai diritti dei consumatori in ambito comunitario.  
 
 
4. Rapporto Lamfalussy: 
 
Anche l‟unione Europea, negli ultimi anni, ha dato un notevole impulso al processo 
della regolazione finanziaria attraverso l‟emanazione di diversi provvedimenti volti a 
favorire  un miglior funzionamento dei mercati dei capitali del‟UE. In particolare, la 
disciplina finanziaria europea si è particolarmente arricchita a seguito dell‟emanazione, 
come già evidenziato in precedenza,  del Financial Services Action Plan che si è 
concretizzato in quarantadue direttive finalizzate a dare stabilità e competitività ai 
mercati finanziari in Europa. Sono stati, dunque, adottati seguendo il “modello 
Lamfalussy” significativi atti legislativi: la Direttiva 2003/6/CE del 28 gennaio 2003 
sugli abusi di mercato; la Direttiva 2003/41/CE del 3 giugno 2003 sui fondi pensione; la 
Direttiva 2003/71/CE del 4 novembre 2003 relativa al prospetto da pubblicare per 
l‟offerta pubblica o l‟ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari, la Direttiva 
2004/39/CE  del 21 aprile 2004 sui mercati degli strumenti finanziari; la Direttiva 
2002/87/CE del 16 dicembre 2002 sulla vigilanza supplementare per i conglomerati 
finanziari. Queste direttive hanno comportato mutamenti significativi delle regole del 
mercato finanziario. La procedura Lamfalussy consiste in un processo consultivo, 
decisionale e di verifica articolato su quattro livelli. L‟obiettivo che si pone il Comitato 
con l‟istituzione di questa procedura è: 
 Migliorare la qualità della regolamentazione comunitaria, attraverso un maggior 
coinvolgimento delle autorità tecniche ed estesi processi di consultazione; 
 Aumentare la flessibilità della legislazione comunitaria, contenendo 
l‟adeguamento delle norme tecniche all‟evoluzione delle pratiche di mercato 
attraverso procedure più snelle; 
 Assicurare un applicazione coerente della legislazione comunitaria negli Stati 
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membri e la convergenza delle pratiche di vigilanza; 
 Sostenere la cooperazione e lo scambio di informazioni tra autorità di vigilanza, 
in tempi normali come in situazioni di crisi. 
Originalmente sviluppato nel marzo 2001, solo nel novembre del 2003 l‟architettura 
normativa è stata ampliata per comprendere il settore bancario, l‟assicurativo ed i fondi 
comuni. I quattro livelli, ognuno con uno specifico stadio dell‟implementazione della 
legislazione e diversamente dal tradizionale iter legislativo, comportano diversi benefici 
in quanto includono interpretazioni più consistenti, convergenze delle politiche di 
supervisione nazionale e un generale miglioramento della qualità legislativa dedicata ai 
servizi finanziari. Al primo livello, la Commissione Europea, dopo una fase di 
consultazione con le parti interessate sottopone al Parlamento e al Consiglio Europeo 
una proposta formale di Direttiva/regolamento. Parlamento e Consiglio, adottano il 
provvedimento preposto secondo la procedura di co-decisione, definendo nello stesso i 
“principi quadro che riflettono le scelte politiche di base”  e “la portata dei poteri di 
esecuzione della commissione”. Al secondo livello, la commissione, chiamata a 
disciplinare nel dettaglio la materia definita sotto il profilo generale, adotta tale 
normativa tenendo conto dei principi generali e dei poteri di attuazione conferiti dalla 
normativa posta in essere al primo livello. In questa fase la Commissione si avvale di 
comitati di settore 
72
-composti da rappresentanti degli stati membri 
73
- i quali forniscono 
pareri e “consulenza tecnica” alla Commissione medesima, raccogliendo, attraverso una 
seconda fase del processo di consultazione, le istanze dei soggetti operanti nei mercati e 
dei rappresentanti dei consumatori. Al terzo livello il Comitato competente per materia 
fornisce linee guida, raccomandazioni, interpretazioni e standard comuni (in aree non 
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 Tali comitati sono: CESR: Committtee of European Securities Regulators (comitatao delle autorità 
europee di regolamentazione dei valori mobiliari);ESC: europea Securities Committee (Comitato europeo 
dei valori mobiliari);EBC: Europea banking committee (Comitato bancario europeo);CEBS: Committee 
of european banking Supervisors (comitato europeo di vigilanza bancaria);EIOPC: European Insurance 
and occupational Pensions Committee (comitato europeo delle assicurazioni e delle pensioni aziendali o 
professionali);CEIOPS: committee of European Insurance and occupationale Pensions Supervisor 
(Comitatao delle autorità europee di vigilanza delle assicurazioni e delle pensioni aziendali o 
professionali). 
73
 I CESR è composto dai presidenti delle Autorità di Vigilanza aventi competenza di regolazione e di 
vigilanza dei valori mobiliari; L‟ESC, l‟EBC, l‟EIOPC da rappresentanti di “alto livello” degli stati 
membri  e presieduti da un rappresentante della Commissione; il CEBS da rappresentanti delle banche 
centrali nazionali aventi c compiti operativi specifici in materia di vigilanza, da banche centrali che non 
partecipano direttamente alla vigilanza e dalle autorità nazionali pubbliche competenti per la vigilanza 
degli enti creditizi; il CEIOPS da rappresentanti delle autorità nazionali pubbliche competenti per la 
vigilanza sulle assicurazioni, le riassicurazioni e le pensioni aziendali o professionali. 
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coperte da legislazione comunitaria), al fine di garantire pratiche regolatorie coerenti 
negli stati membri. All‟ultimo livello, il quarto, la Commissione verifica la corretta 
implementazione, nonché la coerente applicazione dei provvedimenti adottati a livello 
comunitario. Un ruolo di particolare rilievo è assunto dall‟Inter Institutional Monitoring 
Group (IIMG), istituito nel 2002 dal Parlamento europeo, dal Consiglio europeo e dalla 
Commissione europea e composto da esperti in materia finanziaria. Il suo compito è 
quello di valutare e monitorare lo stato di attuazione del processo di regolazione 
finanziaria nell‟UE, identificare le possibili difficoltà attuative e suggerire il percorso di 
formazione delle norme e la relativa fase di attuazione in tutti e quattro i livelli del 
processo sopra descritto. L‟IIMG viene inoltre chiamato ad elaborare per le istituzioni 
mandanti un rapporto annuale che viene pubblicato sul sito della commissione europea. 
È infine lasciato ai singoli paesi il compito di trovare la migliore “declinazione” 
nazionale dei principi generali condivisi. Nel corso del 2007 è stata condotta una 
valutazione dei progressi ottenuti dal‟approccio Lamfalussy. Ne è uscito un quadro 
composito: in alcune aree sono stati compiuti dei grossi passi in avanti, in altre invece, 
appare necessario introdurre aggiustamenti significativi. E‟ stato migliorato il processo 
di rule-making comunitario; i testi normativi sono di qualità superiore rispetto al 
passato; il processo normativo è più trasparente, con processi di consultazione che 
coinvolgono tute le parti interessate; i tempi di emanazione e modifica delle norme si 
sono effettivamente diminuiti. D‟altro canto però, minor successo ha ottenuto il 
tentativo di accrescere la coerenza delle regole tra Stati membri e dare convergenza 
all‟impulso di pratiche comunitarie. I Comitati di vigilanza (CESB, CESR, CEIOPS), si 
sono dotati di meccanismi che consentono di confrontare il modo con cui la legislazione 
comunitaria e le linee guida dei comitati sono state applicate a livello nazionale, in 
modo da generare una pressione da parte delle altre autorità e dei partecipanti al mercato 
verso la convergenza: è stata introdotta una procedura di mediazione per sostenere la 
risoluzione di controversie tra autorità di vigilanza; sono state predisposte linee guida 
per consentire a un supervisore di delegare parte del proprio lavoro a colleghi di altri 
paesi; sono stati avviati programmi europei di training e scambi di personale. Nei primi 
quattro anni di lavoro il CESB ha emanato linee guida che hanno favorito una 
applicazione più coerente di Basilea II nell‟UE. Gli effetti di questi strumenti di 
convergenza però non sono ancora visibili, anche se è stato espresso, da parte di tutte le 
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parti interessate, un grande apprezzamento per il lavoro svolto. Per quanto concerne 
invece, l‟assetto europeo di vigilanza, la Commissione Europea ha recentemente 
istituito un gruppo di alto livello composto dai governatori delle banche centrali 
nazionali, dai responsabili di tre distinte Autorità europee di controllo per le banche, 
assicurazioni e mercati e infine da rappresentanti della commissione europea, presieduto 
dall‟ex direttore generale dell‟FMI, Jacques de Larosière, con il compito di formulare 
proposte atte a stabilire un sistema di vigilanza ancora più efficiente,  integrato e 
sostenibile. Verrà proseguito l‟approccio evolutivo seguito finora, rafforzando 
gradualmente le strutture per la convergenza e la cooperazione di vigilanza sulla base di 
necessità individuate sfruttando la flessibilità dell‟approccio Lamfalussy. Per il gruppo, 
è necessario affidare la supervisione micro-prudenziale a tre diverse agenzie europee 
per banche, assicurazioni e borse (che operino in contatto con le autorità nazionali), e 
quella macro-prudenziale al Comitato sui rischi guidato dal presidente della BCE, 
attualmente Jean-Claude Trichet. A quest‟ultimo organo indipendente spetterebbe anche 
il compito di lanciare gli allarmi preventivi, in caso di situazioni di rischio diffuso, 
grazie alle informazioni raccolte sfruttando i contatti più intensi con gli altri supervisori 
nazionali e europei 
74
.  
 
 
 
5. Direttiva MiFID (Market in Financial instruments Directive):  
 
Ai fini dei nostri studi, assume rilievo preminente e di assoluta attualità il recepimento 
in Italia della Direttiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 21 
Aprile 2004, nonché l‟implementazione della Direttiva 2006/73/CE della Commissione 
Europea del 10 agosto 2006 (rispettivamente Direttive MiFID di primo e secondo 
livello). La Direttiva 2004/39/CE relativa ai mercati degli strumenti finanziari individua 
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 “Le ragioni di questa crisi, ha spiegato de Larosière, sono che non è suonato il campanello di allarme 
abbastanza forte e che il suo rintocco non è stato accompagnato da immediate azioni concrete” Cfr. Il sole 
24 ore del 26 febbraio 2009, pag. 4.  
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i principi quadro  (primo livello della procedura Lamfalussy), mentre la Direttiva 
2006/73/CE contiene indicazioni in merito alle modalità di esecuzione della Direttiva 
2004/39/CE, con particolare riferimento ai requisiti di organizzazione e alle condizioni 
di esercizio dell‟attività delle imprese di investimento (secondo livello della procedura 
Lamfalussy). La Investment Services Directive (Direttiva ISD 93/22/EEC) emanata nel 
1993, viene sostituita dalla MiFID, al fine di creare un singolo mercato ed un regime di 
leggi per gli investimenti ed i servizi connessi per gli stati membri dell‟Unione Europea. 
La Direttiva persegue tre obiettivi primari: 
1. Completare il processo di creazione di un singolo mercato europeo; 
2. Rispondere ai cambiamenti e alle innovazioni che sono avvenute nei mercati 
finanziari; 
3. Proteggere gli investitori rendendo i mercati più profondi e trasparenti, 
aumentandone la competitività anche con un sistema più forte contro le frodi e 
gli abusi. 
A differenza della ISD, la MiFID sviluppa il principio del “passaporto UE” 
introducendo il concetto di “massima armonizzazione” che assume maggior rilievo nel 
momento di supervisione domestica degli intermediari. Questo è un cambiamento che 
modifica radicalmente il principio della legislazione finanziaria UE caratterizzata sinora 
dalla “minima armonizzazione e mutuo riconoscimento”, non consentendo a tutti gli 
stati d‟essere sullo stesso livello normativo. La MiFID ha come obiettivo di consentire 
alle imprese di investimento di prestare, sulla base dell‟autorizzazione ricevuta nel 
proprio paese, i propri servizi liberamente in tutti i paesi europei: esse potranno eseguire 
gli ordini dei propri clienti fuori dai mercati. La Direttiva consentirebbe inoltre un più 
alto livello di protezione della clientela quando utilizza i servizi di investimento offerti 
dagli intermediari, ovunque in Europa. Per la prima volta, poi, la Direttiva stabilisce un 
insieme di norme che regolano l‟esecuzione organizzata delle transazioni degli 
investitori da parte dei mercati, degli altri sistemi di negoziazione e delle imprese di 
investimento. La Direttiva MiFID è caratterizzata da alcune pietre miliari che 
rivoluzionano l‟assetto degli intermediari, portando l‟evoluzione dei mercati e una 
maggiore protezione per il “contraente debole”. Secondo le indicazioni del Comitato 
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Lamfalussy avrebbe dovuto contenere esclusivamente principi quadro, mentre in realtà 
è molto dettagliata. Le novità più rilevanti possono esser riassunte così: 
 L‟eliminazione dell‟obbligo di concentrazione degli scambio: La Direttiva 
MiFID comporterà un significativo mutamento nella struttura dei mercati 
secondari di titoli azionari: la moltiplicazione delle sedi di esecuzione degli 
scambi. Il mercato si caratterizzava per la presenza di un obbligo di 
concentrazione degli scambi il quale imponeva che le transazioni di titoli 
azionari quotati in mercati regolamentati fossero effettuate nel mercato 
regolamentato, con l'eccezione degli scambi di dimensioni superiori a quelle 
normali (blocchi) e degli scambi realizzati al di fuori dell'orario di operatività 
diurna. La Direttiva MiFID prevede, al contrario, che le negoziazioni possano 
essere eseguite attraverso diverse sedi di esecuzione (execution venues): i 
mercati regolamentati, i sistemi multilaterali di negoziazione (multilateral 
trading facilities), gli internalizzatori sistematici. Oltre a queste tre, che sono le 
principali sedi di esecuzione degli scambi, la Direttiva MiFID, proprio in virtù 
del principio di concorrenza tra sedi di esecuzione, prevede anche altre 
possibilità. In particolare, la Direttiva prevede la possibilità di eseguire scambi 
attraverso intermediari internalizzatori non sistematici, ovvero intermediari che 
agiscono in veste di market maker, e imprese di investimento che effettuano 
incroci di ordini di terzi (agency cross). L‟obiettivo delle nuove regole è quello 
di innescare, attraverso la concorrenza tra le piattaforme di scambio dei titoli, 
una spinta alla riduzione dei costi eccessivi di transazione, il che si dovrebbe 
tradurre in un risparmio per gli investitori e quindi in un maggior incentivo ad 
operare sui mercati;  
 la nuova disciplina della best execution, valida per tutte le tipologie di strumenti 
finanziari che prevede si debba garantire al cliente il raggiungimento del miglior 
risultato possibile, inteso come insieme di fattori, selezionando ex ante un 
insieme di sedi d‟esecuzione e scegliendo, ordine per ordine, quella “migliore”; 
 l‟introduzione di obblighi di trasparenza verso il pubblico pre e post 
negoziazione in capo alle sedi d‟esecuzione e di obblighi di comunicazione 
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all‟Autorità nazionale da parte degli intermediari per tutti gli scambi su 
strumenti finanziari quotati; 
 una nuova classificazione della clientela, funzionale e che rispecchi la cultura 
finanziaria e la propensione al rischio; l‟elevazione della consulenza a servizio 
di investimento principale; 
 l‟introduzione di una nuova disciplina in materia di conflitti di interesse, che 
prevede un rafforzamento delle regole interne per gestire e informare il cliente; 
 l‟introduzione di una specifica disciplina sugli incentivi (c.d. inducements), che 
prevede fra l‟altro l‟obbligo per gli intermediari di comunicare alla clientela gli 
incentivi percepiti da controparti terze e dimostrare che tali incentivi non 
danneggino la qualità del servizio fornito al cliente. 
La Commissione Europea ha altresì adottato il 10 agosto 2006 il Regolamento (CE) n. 
1287/2006, recante modalità di esecuzione della Direttiva 2004/39/CE, con particolare 
riferimento agli obblighi in materia di registrazioni per le imprese di investimento, la 
comunicazione delle operazioni, la trasparenza del mercato, l‟ammissione degli 
strumenti finanziari alla negoziazione (secondo livello della procedura Lamfalussy). Il 
recepimento delle Direttive MIFID in Italia (terzo livello della procedura Lamfalussy) è 
stato originariamente previsto dall‟art. 9-bis della l. 18 aprile 2005 n. 62 (c.d. Legge 
comunitaria 2004), che non aveva tuttavia indicato i necessari criteri di delega. Tale 
lacuna è stata colmata dalla l. 6 febbraio 2007, n. 13 (c.d. legge comunitaria 2006), il 
cui art. 10 ha previsto il recepimento della Direttiva I sulla base di specifici criteri di 
delega, integrando l‟art. 9-bis della legge comunitaria 2004. Il Consiglio dei Ministri il 
6 luglio 2007 ha approvato lo schema del decreto legislativo modificativo del Testo 
Unico della Finanza che rimette su molti aspetti a Banca d‟Italia e Consob il compito di 
dettare la regolamentazione di dettaglio necessaria per garantire il pieno adeguamento 
alla nuova disciplina europea 
75
.  Il Regolamento (CE) n. 1287/2006 non necessita 
invece di recepimento ed è immediatamente vincolante per il legislatore nazionale. Il 1° 
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 L‟idea di fondo che ha animato le considerazioni del sistema bancario era quella che fosse necessario 
un recepimento aderente al testo comunitario. In caso contrario, si paventava il rischio che si vanificasse 
il livello di armonizzazione auspicato con l‟adozione, in ambito comunitario, di un unico complesso di 
norme, nonché quello che si imponessero agli operatori economici oneri e costi aggiuntivi non necessari, 
o li si privassero di strumenti invece contemplati in sede europea. Il Governo ha mostrato di condividere 
in larga misura tali preoccupazioni, predisponendo un testo che recepisce in maniera fedele le prescrizioni 
comunitarie e le opportunità che da queste derivano per il mercato finanziario italiano. 
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novembre 2007 fu poi il termine ultimo di applicazione nel nostro ordinamento delle 
norme di recepimento delle Direttive MIFID e del Regolamento suddetto, con 
l‟eccezione degli artt. 11 e 34 del Regolamento la cui applicazione è anticipata al 1° 
giugno 2007. Questa Direttiva è nata per rispondere all‟esigenza di realizzare il level 
playing field tra tutte le trading venues e per continuare ad assicurare, anche nel nuovo 
contesto,  protezione agli investitori e libertà di servizi in tutta la comunità sulla base di 
principi di vigilanza armonizzati. Con qualche semplificazione si può dire che la nuova 
impostazione sia frutto di una riflessione critica su quanto fatto con i passaggi 
regolamentari precedenti e sulla loro difficoltà ad accompagnare tempestivamente le 
innovazioni del mercato. In effetti la MiFID innova profondamente l‟impianto 
normativo precedente. Questo è in estrema sintesi il quadro della normativa europea che 
il legislatore italiano ha dovuto implementare in Italia in materia di mercati finanziari e 
servizi di investimento. Le novità e le modifiche introdotte dalle Direttive MIFID di 
primo e secondo livello, nonché dal Regolamento (CE) n. 1287/2006, sono numerose ed 
avranno un impatto notevole sull‟operatività degli intermediari finanziari. C‟ è chi ha 
parlato di “tsunami di regole” (le norme sono 169 in totale, condensate in 102 pagine) o 
di “alluvione legislativa” che si riverserà sugli intermediari finanziari, le società di 
gestione dei mercati regolamentati ed i singoli investitori. A differenza di altre parti in 
cui lascia più spazio all‟interpretazione, la normativa è molto precisa nel tracciare il 
proprio ambito: la Direttiva MiFID si applica alle imprese di investimento e ai mercati 
regolamentati. Le norme relative alle condizioni di esercizio dei servizi e delle attività 
di investimento 
76, si applicano agli enti creditizi. Non sono considerati nell‟ambito di 
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 Le principali attività e servizi d‟investimento sono contenuti nell‟Allegato I, e comprendono: 
 Ricezione e trasmissione di ordini riguardanti strumenti finanziari; 
 Esecuzioni di ordini per conto dei clienti; 
 Negoziazione per conto proprio( definita come “contrattazione ai fini della conclusione di 
operazioni riguardanti una o più strumenti finanziari nelle quali il negoziatore impegna posizioni 
proprie”); 
 Gestione di portafogli; 
 Consulenza in materia d‟investimenti; 
 Assunzione a fermo di strumenti finanziari e collocamento di strumenti finanziari sulla base di 
un impegno irrevocabile. 
Per quanto concerne i servizi accessori (come la consulenza) e gli strumenti finanziari, l‟Allegato I, offre 
l‟elencazione delle maggiori novità che interessano: 
 strumenti finanziari derivati su merci; 
 strumenti finanziari derivati per il trasferimento del rischio di credito (credit derivates); 
 strumenti finanziari derivati relativi a variabili climatiche (weather derivates); 
 strumenti finanziari derivati connessi a quote d‟emissioni (emission derivates). 
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applicazione le imprese di assicurazioni, gli OICR, le persone che prestano servizi di 
investimento esclusivamente alla propria impresa madre e le persone che forniscono una 
consulenza in materia di investimenti nell‟esercizio di un‟altra attività professionale non 
disciplinata dalla MiFID, a condizione che tale consulenza non sia remunerata 
77
. 
L‟attuazione quindi di questa Direttiva nel nostro ordinamento è avvenuta grazie ai 
regolamenti che sono stati emanati dalla Autorità di Vigilanza, più specificatamente 
CONSOB e Banca d‟Italia entro il termine previsto, ovvero 1 novembre 2007. Si può 
comunque fare un elenco delle scadenze istituzionali al fine di una miglior 
comprensione: 
21 aprile 2004 Primo livello della procedura Lamfalussy. Il Parlamento Europeo 
approva la Direttiva 2004/39/CE e nasce la MiFID 
2 febbraio 2006 Secondo livello. Direttiva 2006/73/CE 
Giugno 2006 Il CESR invia i primi “advice” in materia di mercato finanziario 
unico alla Commissione Europea 
10 agosto 2006 Direttiva di Implementazione della MiFID 
2 settembre 2006 La Commissione Europea adotta formalmente le misure di 2° 
livello e le pubblica sulla Gazzetta Ufficiale dell‟ Unione Europea 
31 gennaio 2007 Tutte le Autorità nazionali adottano le norme nazionali per il 
recepimento della normativa all‟interno dei propri ordinamenti. 
(L‟Italia ha completamente sforato questo limite78.) 
2 marzo 2007 Il ministero dell‟Economia ha avviato le consultazioni sulle 
modifiche al TUF necessarie per recepire le direttive europee.  
2 ottobre 2007 Regolamento congiunto Consob e Banca d‟Italia 
1 novembre 2007 Soddisfatti i requisiti di 1° livello e le misure di 2° livello  sono 
attive, la ISD decade. Inizia qui il processo d‟applicazione della 
MiFID. Obiettivo per le imprese: essere fully compliant alla 
Direttiva. 
30 giugno 2008 Obiettivo full application raggiunto da tutte le imprese coinvolte: 
la MiFID è operativa al 100% su tutto il territorio e su tutti i 
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 Cfr. art. 2-3 della Direttiva 2004/39/CE. 
78
La legge comunitaria è stata pubblicata in Gazzetta Ufficiale il 13 febbraio 2007, quando il termine per 
l‟esercizio della delega era già scaduto. 
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clienti. 
 
 
Regolamento CONSOB sugli Intermediari n. 16190 del 29 ottobre 2007: il nuovo 
regolamento si propone di potenziare il principio della centralità dell‟interesse del 
cliente quale destinatario del servizio prestato dall‟intermediario. Da tale centralità 
discende, tra l‟altro, la necessaria contrattualizzazione del rapporto "di servizio" tra 
intermediario (anche se mero collocatore) e cliente al dettaglio, volta a porre il cliente 
nelle condizioni di assumere piena consapevolezza del quadro dei diritti e degli obblighi 
derivanti dalla prestazione dei servizi di investimento. In linea con gli indirizzi che 
hanno ispirato la legge sul risparmio, il nuovo regolamento tende a rimuovere le 
incoerenze normative che hanno fino ad ora caratterizzato la disciplina della prestazione 
dei servizi di investimento, quella della gestione collettiva e, infine, la disciplina della 
distribuzione di prodotti finanziari emessi da banche e compagnie di assicurazione. La 
tutela degli investitori rappresenta il principio base della MiFID, per il rispetto del quale 
le imprese di investimento sono tenute ad una rigorosa classificazione della propria 
clientela e al rispetto di specifiche regole di comportamento. Muovendo dal presupposto 
che una maggiore competizione tra le imprese di investimento dovrebbe consentire ai 
consumatori l‟accesso ad una gamma di servizi più ampia, di migliore qualità ed a 
prezzi più contenuti, la MiFID si propone di garantire adeguati ed uniformi livelli di 
protezione ai risparmiatori dei diversi stati membri, individuando in capo alle imprese di 
investimento l‟obbligo di fornire informazioni sufficienti per effettuare le scelte e 
l‟obbligo di garantire come interesse primario il rispetto dell‟interesse del cliente. La 
banca ha adeguato il proprio processo d‟acquisizione del cliente per ciascun canale 
esistente, definendo, in una policy, regole di condotta precise per la classificazione 
iniziale ed un nuovo processo che consente la modifica del livello di protezione su 
richiesta del cliente. A livello di sistemi IT, l‟adeguamento è stato improntato per 
garantire la storicizzazione dei dati e la relativa tracciabilità dei passaggi fra categorie di 
clientela. Il Considerando n. 31 della Direttiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo e 
del consiglio stabilisce, appunto, che: “Uno degli obiettivi della presente Direttiva è 
proteggere gli investitori. Le misure destinate a proteggere gli investitori dovrebbero 
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essere adeguate alle specificità di ciascuna categoria d’investitori (clienti 
retail,professionali e controparti)”. La classificazione non è più rigida: il “sistema degli 
ascensori” permette una classificazione molto flessibile, anche in funzione di un solo 
servizio o strumento finanziario. L‟esperienza del cliente, insieme alla competenza, alle 
conoscenze necessarie per prendere le proprie decisioni in materia d‟investimenti e 
valutare correttamente i rischi sono il discrimen per la classificazione. I Clienti 
professionali (Professional Client) si dividono in due macro-categorie: i clienti 
professionali di per sé per tutti i servizi e gli strumenti d‟investimento (tra cui enti 
creditizi, imprese d‟investimento, altri istituti finanziari autorizzati o regolamentati, 
imprese d‟assicurazione, organismi d‟investimento collettivo e società di gestione di tali 
organismi, fondi pensione e società di gestione di tali fondi, negoziatori per conto 
proprio di merci e strumenti derivati su merci, singoli membri di una borsa e altri 
investitori professionali) ed i clienti che possono esser trattati come professionali su 
richiesta. In caso d‟imprese di grandi dimensioni la Direttiva è molto stringente in 
quanto per la richiesta devono rispondere almeno a due dei seguenti criteri 
dimensionali: 
 totale di bilancio: 20 milioni di euro 
 fatturato netto: 40 milioni di euro 
 fondi propri: 2 milioni di euro 
Per i governi nazionali e regionali e gli enti pubblici incaricati della gestione del debito 
pubblico la classificazione è automatica perché la Direttiva non definisce il criterio 
dimensionale. Le Controparti qualificate (Eligible counterparties) sono i soggetti nei 
confronti dei quali le imprese d‟investimento nel momento in cui prestano i servizi di 
negoziazione per conto proprio o per conto terzi non sono tenute ad osservare gli 
obblighi d‟informativa e d‟esecuzione degli ordini alle migliori condizioni possibili nel 
tempo. Anche questa categoria si suddivide in controparti qualificate di per sé e su 
richiesta, ma le soglie quantitative sono meno stringenti. I clienti professionali (e le 
controparti qualificate) sono obbligati ad informare l‟impresa di eventuali mutamenti 
che potrebbero influenzare la loro classificazione; se l‟impresa constata che il cliente 
non rispetta più le condizioni necessarie per il trattamento riservato ai clienti 
professionali (ed alle controparti qualificate) deve adottare provvedimenti appropriati. I 
  
112 
Clienti al dettaglio (Retail Client) sono i soggetti che non rientrano in alcuna delle 
categorie proprie dei clienti professionali: diversamente dalla precedente considerazione 
di retail, con la MiFID si necessita di una protezione maggiore (quasi totale) e di un 
flusso informativo più consistente rispetto agli altri. La suddivisione della clientela in 
classi risponde alla esigenza di evidenziarne il diverso livello di “sofisticazione 
finanziaria” a cui associare obblighi informativi differenziati, finalizzati a tutelare i 
segmenti caratterizzati da minori competenze/conoscenze finanziarie. 
Indipendentemente dal livello di dettaglio, le informazioni fornite devono sempre essere 
“fair, clear and not-misleading”. Infine, l‟intermediario è tenuto a comunicare ai propri 
clienti la categoria in cui sono stati collocati e le conseguenti implicazioni in termini di 
livello di protezione, obblighi informativi, implicazioni legali in caso di controversie. Vi 
sono comunque delle regole di condotta comuni a tutte le varie tipologie di clientela. 
L‟impresa di investimento deve: 
 Informare chiaramente il cliente prima di agire per suo conto, della natura 
generale e delle fonti dei conflitti d‟interesse; 
 Notificare al cliente la sua classificazione ed informarlo della possibilità di 
richiedere una diversa classificazione (illustrando anche le conseguenze che ne 
deriverebbero); 
 Comunicare chiaramente al cliente, prima della prestazione del servizio, 
l‟esistenza, la natura e l‟importo (o il metodo di calcolo) di commissioni, 
competenze versate a terzi o percepite da terzi; 
 Adottare tutte le misure ragionevoli per ottenere il miglior risultato possibile per 
il cliente, nell‟ambito del servizio d‟esecuzione degli ordini; 
 Comunicare al cliente la strategia d‟esecuzione degli ordini che intende adottare 
e dimostrare che l‟ordine è stato eseguito in conformità alla strategia stabilita; 
 Comunicare al cliente se la strategia d‟esecuzione degli ordini che l‟impresa 
d‟investimento intende adottare prevede che gli ordini possono essere eseguiti al 
di fuori di un mercato regolamentato o di un sistema multilaterale di 
negoziazione, e deve ottenere il relativo consenso esplicito del cliente; 
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 Ottenere informazioni dal cliente per poterne valutare l‟appropriatezza e 
l‟adeguatezza in merito alle conoscenze, alle competenze, alle esperienze nel 
settore finanziario. 
Relativamente alle specifiche regole di comportamento invece, la Direttiva implica per 
l‟impresa di investimento uno sforzo aggiuntivo rispetto a quello puramente informativo 
appena descritto. In particolare comporta la necessità di condurre specifici test con 
riferimento alla natura del servizio di investimento offerto o richiesto dal cliente; 
l‟impresa è tenuta a valutarne l‟adeguatezza (“suitability”) 79 riguardo le informazioni 
sulla situazione finanziaria del cliente (anche potenziale), se pertinenti, dati sulla fonte e 
sulla consistenza del suo reddito regolare, delle sue attività (comprese quelle liquide), 
dei suoi investimenti e beni immobili e dei suoi impegni finanziari nel caso in cui venga 
effettuata da parte dell‟intermediario una “consulenza in materia di investimenti o 
gestione di un portafoglio” e condurre un test di appropriatezza (“appropriateness”) 80 
qualora l‟impresa fosse chiamata a prestare, o proporre, un servizio di investimento 
diverso da quelli richiamati al punto precedente. Le imprese di investimento, quindi, 
sono chiamate a verificare che i servizi prestati siano di volta in volta adeguati o 
appropriati. Tale verifica deve essere realizzata tramite l‟esecuzione di uno specifico 
test svolto sulla base di specifiche informazioni da richiedere al cliente. Qualora 
l‟impresa ritenga che il prodotto o servizio non sia “appropriato”, avverte il cliente di 
tale circostanza e può, a seguito di tale avvertimento, prestare il servizio. Le imprese 
d‟investimento non sono tenute a compiere la valutazione di appropriatezza, quando 
prestano servizi di investimento che consistono unicamente nell‟esecuzione e/o nella 
ricezione e trasmissione di ordini del cliente (c.d. “execution only”). Tra le diverse 
tipologie di prestazione di un servizio di investimento, appunto, la MiFID prevede 
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 Nel verificare l‟adeguatezza del servizio prestato al cliente, l‟impresa di investimento dovrà considerare 
tre criteri di valutazione: 
1. Obiettivi di investimento: con riferimento all‟orizzonte temporale, alla propensione al rischio e 
alla finalità dell‟investimento stesso; 
2. Situazione finanziaria: al fine di accertare la capacità finanziaria del cliente di sopportare 
qualsiasi rischio di investimento connesso; 
3. Conoscenza ed esperienza: relativamente al tipo di servizi, alle operazioni e agli strumenti con i 
quali il cliente ha dimestichezza. 
80
 Per valutare se un prodotto o un servizio di investimento sia appropriato per il cliente, l‟impresa di 
investimento deve verificare se il cliente ha il livello di esperienze e conoscenze necessario per 
comprendere i rischi che il prodotto o il servizio offerto comporta. Questo obbligo non si applica alle 
operazioni con controparti qualificate, perché le imprese di investimento hanno il diritto di presumere che 
un cliente professionale abbia il livello di esperienze e conoscenze necessario per comprendere i rischi 
connessi a determinati servizi o prodotti.  
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anche la possibilità di operare in modalità di “execution only”, senza effettuare i test 
richiamati al punto precedente o dover soddisfare specifici obblighi informativi, se non 
nella fase di definizione dell‟accesso del cliente a detta modalità di prestazione del 
servizio. Questa circostanza consente, ovviamente, di accelerare i tempi di esecuzione 
del servizio e di abbattere i costi ad esso collegati, anche se devono esse rispettate 
alcune condizioni e sono previsti precisi obblighi in capo all‟intermediario. In 
particolare: gli strumenti non devono essere complessi; tale modalità deve essere 
espressamente richiesta dal cliente; l‟impresa di investimento è tenuta a precisare al 
cliente che non effettuerà il test di appropriatezza e deve rispettare quanto stabilito in 
tema di conflitto di interessi. A completamento di quanto detto, è importante 
sottolineare la costante attenzione alla tutela del cliente soprattutto quando le 
asimmetrie informative creano opacità nel rapporto con l‟impresa di investimento, 
circostanza che si può verificare anche in presenza della semplice richiesta di 
esecuzione di un ordine. A tal fine la Direttiva stabilisce che l‟intermediario non è 
tenuto soltanto a comportarsi “honestly, fairly and professionally”, ma anche a garantire 
per tutti gli strumenti finanziari (azioni, obbligazioni, derivati, titoli di Stato, quotati o 
meno) la “best execution”, cioè il miglior risultato possibile per il cliente, tenuto conto 
del prezzo 
81
, dei costi 
82
, della rapidità 
83
 e della probabilità d‟esecuzione 84 e di 
regolamento, delle dimensioni, della natura, dell‟ordine o di qualsiasi altra 
considerazione pertinente ai fini dell‟esecuzione, selezionando ex ante un novero di sedi 
di esecuzione (mercati regolamentati, sistemi multilaterali, intermediari internalizzatori) 
e scegliendo, ordine per ordine, quella “migliore”, oppure predisporre le strutture 
organizzative necessarie per internalizzarli (in tutto o in parte), o ancora organizzare e/o 
trasformare il proprio Sistema di Scambi Organizzato (cioè i sistemi organizzati che gli 
                                                 
81
 La valutazione del meccanismo di formazione del prezzo degli strumenti finanziari negoziati sulle sedi 
d‟esecuzione individuate dal negoziatore si deve basare sulla valutazione del numero dei partecipanti, 
della liquidità del mercato, degli spread medi applicati dai market makers, ove presenti. 
82
 L‟esecuzione dell‟ordine è influenzata da: 
 Commissioni e costi sostenuti dal negoziatore per accedere al mercato e più in generale 
riconosciuti a terze parti (lead brokers, market makers, costi di regolamento) 
 Costi riconosciuti ad intermediari del negoziatore, per quei mercati in cui il negoziatore non 
accede direttamente. 
83
 La velocità di esecuzione dell‟ordine tiene in considerazione il tempo medio intercorso tra la ricezione 
dell‟ordine e la sua esecuzione effettiva da parte della sede di negoziazione. 
84
 La probabilità di esecuzione è influenzata dalla struttura e dalla profondità del mercato presso cui lo 
strumento finanziario è negoziato. La probabilità di regolamento si riferisce al rischio associato alla 
impossibilità di regolare lo strumento finanziario oggetto della negoziazione. 
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intermediari utilizzano per negoziare, principalmente, propri titoli) in un sistema 
multilaterale, nel quale far confluire gli ordini ricevuti ed eventualmente operare come 
market maker. L‟elenco delle sedi di negoziazione deve essere approvato ex ante dal 
cliente, deve comprendere almeno le trading venues che garantiscono in maniera 
duratura il raggiungimento del miglior risultato possibile, e deve essere aggiornato 
regolarmente. L‟intermediario dovrà, poi, essere in grado di dimostrare al cliente, ex 
post, di avere ottenuto il miglior risultato possibile applicando la propria strategia di 
esecuzione  dichiarata nella “execution policy” . Il cliente, infatti, non è normalmente in 
grado di monitorare in modo efficace l‟attività delle imprese di investimento che 
operano su suo mandato, in quanto non ha la possibilità di accedere in tempo reale a 
tutte le informazioni che sarebbero necessarie a tal fine, anche perché tale l‟attività 
potrebbe risultargli molto costosa. Un altra novità significative per il nostro 
ordinamento, è l‟inclusione della Consulenza in materia di investimenti” tra i servizi e 
le attività di investimento (in precedenza classificata dalla ISD-93 tra i servizi 
accessori). La ratio alla base della scelta del legislatore comunitario di definire la 
consulenza finanziaria come servizio d‟investimento deriva dalla considerazione che 
tale servizio costituisce un‟attività “delicata” (o, meglio, “pericolosa”) dal momento che 
coinvolge direttamente il pubblico risparmio. La Direttiva definisce il servizio di 
“consulenza in materia d‟investimenti” come la “prestazione di raccomandazioni 
personalizzate ad un cliente, in seguito alla sua richiesta o per iniziativa dell’impresa 
d’investimento, riguardo ad una o più operazioni relative a strumenti finanziari”. Non 
sono considerate consulenza in materia d‟investimenti: 
 la consulenza fornita tramite un quotidiano, un giornale o rivista in qualsiasi 
altra forma di pubblicazione destinata al pubblico in generale (incluso Internet) o 
trasmissione televisiva o radiofonica; 
 la consulenza generica in merito ad uno strumento finanziario, in quanto la 
Direttiva la definisce limitatamente a determinati strumenti finanziari. 
Non essendo più nella categoria dei servizi accessori, vengono definite regole di 
comportamento più severe per le imprese; cioè, l‟intermediario che non acquisisce una 
adeguata informazione circa il cliente, sarà impossibilitato ad esercitare tale servizio. E‟ 
stata anche introdotta  una specifica disciplina sugli incentivi (c.d. inducements), che 
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prevede fra l‟altro l‟obbligo per gli intermediari di comunicare alla clientela gli 
incentivi percepiti da controparti terze e di dimostrare che tali incentivi, lungi dal 
pregiudicare la qualità del servizio fornito al cliente sono volti ad accrescerla. Il tema 
degli incentivi si colloca tra le novità ad “alto impatto” della nuova Direttiva (è trattato 
dall‟art. 26 della Direttiva di secondo livello 2006/73/CE che approfondisce quanto 
stabilito nell‟art. 19 della Direttiva di primo livello). Nell‟art 26, si stabilisce infatti che 
le imprese di investimento possono percepire (versare) competenze e commissioni, 
ovvero ricevere (fornire) prestazioni non monetarie, a fronte di un servizio di 
investimento o di un servizio accessorio, solo nei casi in cui: 
 il cliente stesso, o persona da lui delegata con specifico mandato, negozi e paghi 
per il servizio prestato; 
 al cliente, nel caso in cui non sia lui a corrispondere l‟incentivo, venga 
comunicata l‟esistenza, la natura e l‟importo (o il suo metodo di calcolo) di 
competenze, commissioni o prestazioni in modo completo, accurato e 
comprensibile prima della prestazione del servizio; il pagamento deve essere 
riconducibile ad una attività volta ad accrescere la qualità del servizio; 
 le competenze pagate siano adeguate e rendano possibile la prestazione del 
servizio o siano funzionali ad essa (come, ad esempio i costi di custodia, le 
competenze di regolamento e cambio, i prelievi obbligatori o le competenze 
legali); inoltre, per loro natura, non devono entrare in conflitto con il dovere 
dell‟impresa di servire al meglio gli interessi dei suoi clienti. 
L‟art. 26 esordisce invitando gli Stati Membri a non considerare “onesto, equo, 
professionale” e “nell‟interesse del cliente” il comportamento delle imprese di 
investimento che non risulti coerente con i punti sopra richiamati. 
Regolamento CONSOB sui mercati n. 16191 del 29 ottobre 2007: diffuso per la 
consultazione, non si discosta da quanto previsto dalle norme comunitarie. In esso sono 
inoltre confluite anche disposizioni di attuazione del TUF in materie non interessate 
dalla normativa comunitaria. Fra le questioni di particolare rilievo ed assoluta novità, vi 
è la materia della trasparenza delle negoziazioni e del consolidamento delle 
informazioni. Gli obiettivi di tutela dell‟investitore e di garanzia dell‟ordinato 
svolgimento delle negoziazioni assumono carattere prioritario: l‟investitore ed il 
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partecipante al mercato devono essere messi in grado di poter valutare in qualunque 
momento le condizioni disponibili in merito ad una determinata operazione e di poter 
verificare a posteriori le condizioni alle quali tale operazione è stata conclusa. In tal 
modo, dovrebbe essere raggiunto l‟obiettivo di effettiva integrazione dei mercati, 
rafforzato il processo di formazione dei prezzi e favorito il rispetto dell‟obbligo di 
esecuzione alle condizioni migliori. Il regime di trasparenza previsto dalla MiFID trova 
applicazione non solo al mondo delle azioni ammesse a negoziazione nei mercati 
regolamentati. La Direttiva, al Considerando 46 
85
, consente agli Stati membri di 
prevedere un regime di trasparenza pre e post-negoziazione per strumenti finanziari 
diversi dalle azioni. Il nuovo art. 79-bis, comma 2 del TUF affida infatti alla CONSOB 
il compito di estendere in tutto o in parte il regime di trasparenza alle operazioni aventi 
ad oggetto strumenti finanziari diversi dalle azioni ammesse a negoziazione nei mercati 
regolamentati, quando ciò si rende necessario per assicurare l‟ordinato svolgimento 
delle negoziazioni e la tutela dell‟investitore. L‟eliminazione della facoltà, per gli Stati 
membri, di imporre agli intermediari l‟obbligo di negoziare sui mercati regolamentati 
(c.d. “concentrazione degli scambi”), con l‟introduzione della possibilità per le banche 
di eseguire in conto proprio anche gli ordini su titoli azionari (c.d. internalizzazione), 
nel rispetto di requisiti di trasparenza quando l‟internalizzazione avviene in condizioni 
di sistematicità, frequenza e organizzazione, comporta l„introduzione di nuove tradinig 
venues:  
 Mercati regolamentati (MR) 86; 
 Multilateral trading facilities (MTF) 87; 
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 Uno Stato membro può decidere di applicare i requisiti di trasparenza pre e post-negoziazione di cui 
alla presente Direttiva a strumenti finanziari diversi dalle azioni. In tal caso detti requisiti dovrebbero 
applicarsi a tutte le imprese di investimento per le quali detto Stato membro è lo Stato membro d'origine 
per le loro operazioni all'interno del territorio di tale Stato membro e quelle effettuate su base 
transfrontaliera tramite la libera prestazione di servizi. Essi dovrebbero applicarsi altresì alle operazioni 
effettuate all'interno del territorio dello Stato membro delle filiali, stabilite nel suo territorio, delle imprese 
di investimento autorizzate in un altro Stato membro. 
86
 Sistema multilaterale amministrato e/o gestito dal gestore del mercato, che consente o facilita l‟incontro 
di interessi multipli di acquisto e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari, in modo da dare luogo a 
contratti relativi a strumenti finanziari ammessi alla negoziazione conformemente alle sue regole e/o ai 
suoi sistemi, e che è autorizzato e funziona regolarmente e conformemente alle disposizioni del Titolo III 
(mercati regolamentati). 
87
 Sistemi multilaterali di negoziazione gestito da un‟impresa di investimento o da un gestore del mercato 
che consente l‟incontro di interessi multipli di acquisto e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari, 
in modo da dare luogo a contratti conformemente alle disposizioni del Titoli II (condizioni per 
l‟autorizzazione e l‟esercizio delle attività applicabili alle imprese di investimento). La principale 
  
118 
 Internalizzatori sistematici (IS) 88. 
 
 e l‟introduzione di obblighi di trasparenza verso il pubblico pre e post negoziazione in 
capo alle sedi di esecuzione, e di obblighi di comunicazione all‟Autorità nazionale da 
parte degli intermediari per tutti gli scambi su strumenti finanziari quotati. 
Nell„informativa pre-trade vengono introdotte norme sulla trasparenza delle 
negoziazioni sulle azioni. Per strumenti finanziari diversi da azioni negoziati su MR e/o 
MTS devono essere garantiti “ adeguati regimi di trasparenza tenendo conto delle 
caratteristiche strutturali del mercato, tipo di strumento e dimensione dell„operazione“. 
Per ciò che concerne, invece, l„informativa post-trade, c„è da dire che questa è uguale 
per tutti, infatti devono essere resi pubblici sulle operazioni in tempo reale il prezzo, il 
volume dell„operazione e il momento dell„esecuzione; 
 
Regolamento congiunto CONSOB - Banca d’Italia del 29 ottobre 2007 riguardante 
il tema dei conflitti di interesse e della compliance. Per ciò che concerne questo ultimo 
aspetto, la Direttiva di secondo livello prevede che le imprese di investimento 
implementino al loro interno determinate funzioni, tra cui quella di compliance appunto. 
Con questa si intende la funzione di verifica dell‟adempimento alle norme stabilite dalla 
Direttiva 2004/39 attraverso il controllo sull‟adeguatezza e l‟efficacia delle misure e 
procedure messe in atto. Per compliance, quindi, si può intendere quell‟attività che 
                                                                                                                                               
differenza con i mercati Regolamentati sta nell‟oggetto sociale perche nei primi è esclusivo, infatti può 
essere gestito solo dal gestore del mercato, mentre così non è per i MTF. 
88
 L‟internalizzatore sistematico, secondo la definizione fornita dalla Direttiva MiFID (art. 4, comma 1, 
numero 7) è "un’impresa di investimento che in modo organizzato, frequente e sistematico negozia per 
conto proprio eseguendo gli ordini del cliente al di fuori di un mercato regolamentato o di un sistema 
multilaterale di negoziazione". La caratteristica principale dell'internalizzatore sistematico è che si tratta 
di un intermediario che negozia in conto proprio, cioè un market maker che acquista e vende titoli in 
conto proprio al di fuori di un mercato regolamentato o di un sistema multilaterale di negoziazione. Ciò 
implica che il flusso di ordini, attualmente raccolto da un intermediario e successivamente trasmesso al 
mercato regolamentato, possa essere "internalizzato" e quindi eseguito in contropartita diretta, cioè in 
conto proprio. L'internalizzatore sistematico è quindi un intermediario che svolge un'attività di market 
making. Si tratta di un'attività caratterizzata da contorni operativi ben definiti. In particolare, gli 
internalizzatori sistematici, ai sensi dell'art. 27 della Direttiva MiFID, sono tenuti a pubblicare quotazioni 
irrevocabili:per le azioni per le quali sono internalizzatori sistematici per le azioni per le quali esiste un 
mercato liquido per gli ordini fino alla dimensione standard del mercato (standard market size, 
SMS).L'irrevocabilità delle quotazioni comporta che, una volta applicate dalla controparte, le proposte di 
negoziazione dell'internalizzatore sistematico si traducono in transazioni. 
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valuta, supporta, controlla e riferisce in merito al rischio di sanzioni legali o 
amministrative, di perdite operative o deterioramento della reputazione aziendale 
causato dal mancato rispetto delle leggi, regolamenti, procedure, codici di condotta e 
best practice. E‟ questa un attività preventiva che vuole anche, nel rispetto delle 
normative stesse, suggerire soluzioni, in più, serve, oltre che a prevenire il rischio di 
non conformità, anche a implementare un solido rapporto fiduciario con la clientela e, in 
senso più ampio, con gli stakeholder. La Banca d‟Italia ha emanato, il 12 luglio 2007, le 
disposizioni definitive di vigilanza per le banche in materia di conformità alle norme. 
Tali istruzioni tengono conto delle osservazioni e dei commenti forniti alla Banca 
d‟Italia dopo la pubblicazione, il 25 agosto 2006, del "Documento di consultazione 
concernente la normativa di vigilanza in materia di conformità alle norme 
(Compliance)". La disciplina si basa su riflessioni condotte a livello nazionale e 
internazionale, che hanno posto in luce l‟esigenza di rafforzare i presidi per assicurare la 
piena osservanza da parte degli intermediari del complesso delle disposizioni 
riguardanti l‟attività svolta e, in particolare, le relazioni con la clientela.  Nel documento 
del 21 settembre 2007 “La funzione compliance tra Basilea II e MiFID”,  Giovanni 
Carosio, Vice Direttore Generale della Banca d‟Italia, asserisce che la derogabilità al 
requisito di separatezza organizzativa tra funzioni di controllo è applicata in maniera 
diversa: nella disciplina bancaria ha centralità la funzione di gestione dei rischi, in cui 
può essere allocata anche la funzione di compliance; la disciplina sui servizi di 
investimento richiede che sia sempre presente la funzione di conformità, potendosi 
derogare alla presenza di altre funzioni di controllo indipendenti. Diverso è, 
naturalmente, il perimetro di riferimento della compliance. Nella disciplina della 
MiFID, esso è limitato alle norme rilevanti per lo svolgimento dei servizi e delle attività 
di investimento. Nella disciplina prudenziale, il perimetro di riferimento è più ampio; 
limitandosi alle principali norme di eteroregolamentazione, esso comprende, oltre alle 
regole relative alla prestazione dei servizi di investimento, anche le norme sullo 
svolgimento delle operazioni e dei servizi bancari e di pagamento, la disciplina di 
vigilanza prudenziale, l‟azione di prevenzione e contrasto del riciclaggio e dell‟usura. 
Nel complesso, la regolamentazione prudenziale sulla funzione di compliance nelle 
banche appare pienamente compatibile con quella volta ad assicurare la correttezza e la 
trasparenza dei comportamenti nella prestazione dei servizi di investimento agli 
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investitori e al mercato. Conseguentemente, non sembrano esserci ostacoli a che i profili 
di conformità afferenti a entrambi gli ambiti regolamentari siano gestiti dalla stessa 
funzione. L‟omogeneità sostanziale delle due discipline eviterà di appesantire gli oneri 
di adeguamento nelle banche che svolgono servizi di investimento, contribuendo 
all‟efficacia complessiva dei presidi di compliance. Nel regolamento congiunto questo 
tema viene trattato all‟art. 16 89 dove vengono elencate le responsabilità di tale funzione 
e gli obblighi informativi spettanti alla stessa. L‟individuazione e la gestione dei 
conflitti d‟interessi, poi, rappresentano un tema centrale della disciplina prevista dalla 
Direttiva, in quanto presenta un impatto sull‟aspetto organizzativo, prima di 
configurarsi come regola di condotta. Le imprese di investimento devono adottare tutte 
le misure possibili per identificare e gestire i conflitti di interesse 
90
 attraverso 
disposizioni organizzative e amministrative. Nel caso in cui le disposizioni adottate non 
siano in grado di garantire la tutela degli interessi della clientela, l‟impresa di 
investimento è obbligata a informare i clienti di tali conflitti prima ancora di agire per 
loro conto. Le leve normative generali per neutralizzare i conflitti di interesse sono 
sostanzialmente due: la pubblicità per dare trasparenza ai conflitti, in modo che chi può 
esserne pregiudicato possa valutarne la portata e, in definitiva, rivedere in quella luce la 
convenienza dell‟operazione o dell‟assetto contrattuale proposto e gli assetti di 
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 Gli intermediari adottano procedure adeguate al fine di prevenire e individuare le ipotesi di mancata 
osservanza degli obblighi posti dalle disposizioni di recepimento della Direttiva 2004/39/CE e delle 
relative misure di esecuzione, minimizzare e gestire in modo adeguato le conseguenze che ne derivano, 
nonché consentire alle autorità di vigilanza di esercitare efficacemente i poteri loro conferiti dalla relativa 
normativa.  A tal fine, gli intermediari attribuiscono alla funzione di controllo di conformità (compliance), 
le seguenti responsabilità, garantendo un adeguato accesso alle informazioni pertinenti: 
a) controllare e valutare regolarmente l‟adeguatezza e l‟efficacia delle procedure adottate ai sensi 
dell‟articolo 15 e delle misure adottate per rimediare a eventuali carenze nell‟adempimento 
degli obblighi da parte dell‟intermediario, nonché delle procedure di cui al comma 1; 
b) fornire consulenza e assistenza ai soggetti rilevanti incaricati dei servizi ai fini 
dell‟adempimento degli obblighi posti dalle disposizioni di recepimento della Direttiva 
2004/39/CE e delle relative misure di esecuzione. 
 La funzione di controllo di conformità presenta agli organi aziendali, con periodicità almeno annuale, le 
relazioni sull‟attività svolta. Le relazioni illustrano, per ciascun servizio prestato dall‟intermediario, le 
verifiche effettuate e i risultati emersi, le misure adottate per rimediare a eventuali carenze rilevate 
nonché le attività pianificate. Le relazioni riportano altresì la situazione complessiva dei reclami ricevuti, 
sulla base dei dati forniti dalla funzione incaricata di trattarli, qualora differente dalla funzione di 
controllo di conformità. 
90
 Occorre precisare che vi sono diversi tipi di conflitto di interesse e non tutti sono “pericolosi”. Ad 
esempio, il conflitto “sano” è la contrapposizione di due distinti interessi facenti capo a due soggetti 
diversi. Questo è il conflitto che sta alla base di ogni scambio. Esso diviene “pericoloso” quando diversi 
interessi vengono a concentrarsi nel medesimo soggetto. Ma anche questa situazione non è 
necessariamente insidiosa, il pericolo viene fuori allorché il portatore di interessi si trovi nella condizione 
contrattuale più forte: in tali casi la legge interviene per riequilibrare i rapporti di forza.  
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governance, vale a dire le regole di comportamento che il soggetto in conflitto deve 
rispettare se non vuole incorrere in una responsabilità disciplinare o patrimoniale. La 
situazione prima della MiFID era limitata all‟obbligo di: 
 “comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza nell'interesse del cliente e 
per l'integrità dei mercati 
91”; 
 “organizzarsi” in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti d‟interesse 
ed in situazione di conflitti d‟interesse, agire in modo da assicurare in ogni caso 
al cliente trasparenza ed equo trattamento 
92
; 
 “vigilare per l'individuazione dei conflitti d‟interesse”; 
 “informare preventivamente per iscritto i clienti sulla natura e l'estensione del 
conflitto e obbligo di ottenere il consenso scritto dei clienti”. 
Appropriati principi erano quindi già tenuti presenti nel TUF; l‟applicazione però non è 
stata sempre impeccabile. Il legislatore comunitario, preso atto che l‟esercizio 
simultaneo di una pluralità di servizi ed attività d‟investimento da parte degli 
intermediari “ha aumentato le possibilità che vi siano conflitti tra diverse attività e gli 
interessi dei clienti”, ha posto l‟attenzione sulla necessità di “prevedere regole volte a 
garantire che i conflitti non si ripercuotano negativamente sugli interessi dei Clienti 
93”. 
Gli intermediari sono tenuti a porre particolare attenzione al rischio di conflitto 
d‟interesse in relazione alle attività di ricerca e consulenza in materia d‟investimenti, 
negoziazione per conto proprio, gestione del portafoglio e prestazione di servizi 
finanziari alle imprese 
94
.  
 
 
                                                 
91
 Cfr. art. 6, comma 2, lett. c), TUF del 1998. La CONSOB nel dare attuazione alle predette disposizioni, 
aveva disciplinato gli obblighi di disclosure, imponendo, altresì, il consenso del cliente per il compimento 
delle operazioni in conflitto. Sul piano della governante, invece, essa aveva sostanzialmente demandato 
all‟autonomia privata l‟adozione di meccanismi idonei a perseguire gli obiettivi della norma.  
92
 Cfr. art. 21, comma 1, lett. c), TUF del 1998. 
93
 Cfr. Considerando 29 della Direttiva I 
94
 Cfr. Considerando 26 della Direttiva I 
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6. MiFID e Corporate Governance: requisiti organizzativi, conflitto di 
interessi, inducements.  
 
Il tema della Corporate Governance e della risoluzione dei conflitti di interesse sta 
assumendo una rilevanza sempre maggiore, sia a livello nazionale che internazionale, 
alla luce del continuo aumentare dei soggetti coinvolti a diverso titolo nell‟attività 
dell‟impresa e delle complessità derivanti da questo fenomeno. In tale ambito le banche 
risultano doppiamente coinvolte, sia come imprese, sia soggetti aventi un rapporto 
privilegiato con il sistema imprenditoriale e in grado, quindi, di influenzare scelte e 
comportamenti. Negli ultimi anni una serie di iniziative sono state prese, relativamente 
a questa tematica, sia dall‟Europa che dagli Stati Uniti, proprio per rafforzare leggi, 
regole e principi, anche e soprattutto, in risposta agli scandali societari che negli ultimi 
anni hanno interessato imprese note a livello mondiale. Benché nessun assetto di 
governo possa essere totalmente immune dal pericoli di frodi societarie, esistono chiare 
indicazioni che nel fallimento suddetto di tali imprese qualcosa non ha funzionato come 
doveva, e il riferimento va al complesso e complessivo sistema di controlli interno; allo 
scarso monitoraggio degli organi di amministrazione e controllo; all‟insufficiente 
trasparenza e informazione al mercato. A ciò si è aggiunta l‟inefficacia dei controlli 
svolti dai revisori esterni. Il fatto però che queste lacune siano sfuggito all‟attenzione 
degli analisti evidenzia il fatto che gli amministratori avevano fornito una 
rappresentazione notevolmente distorta della reale situazione economico finanziaria 
dell‟impresa. A livello comunitario, come detto in precedenza sono state prese delle 
iniziative forti per cercare di evitare queste situazione e tutelare maggiormente 
l‟investitore. La nuova Direttiva sui servizi di investimento 2004/39/CE contiene norme 
espressamente dedicate ai conflitti di interesse che possano emergere nella gestione di 
un intermediario finanziario e ai requisiti di organizzazione che devono essere imposti 
alle imprese di investimento, nonché agli incentivi che possono essere percepiti o 
versati.   
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6.1: Requisiti organizzativi 
 
Relativamente ai requisiti organizzativi, li possiamo trovare all‟art. 13 della Direttiva I 
anche se poi vengono meglio specificati nella Direttiva II del 10 agosto 2006. Essi 
delineano i requisiti per finalità, secondo un procedimento logico che individua quale 
sia il bene alla cui tutela lo strumento organizzativo dovrà risultare volto. I paragrafi da 
2 a 8 di tale Direttiva indicano che le imprese di investimento dovranno adottare, e 
applicare, strumenti organizzativi: 
 Sufficienti a garantire che le imprese medesime, incluse le persone, rispettino gli 
obblighi gravanti in capo ad essi ai sensi della Direttiva I -includendo tra tali 
obblighi quelli concernenti le limitazioni e gli oneri informativi in materia di 
operazioni personali-; 
 Ragionevoli ed efficaci nel continuo, per evitare che i conflitti di interesse 
pregiudichino gli interessi dei loro clienti; 
 Ragionevoli a garantire la continuità e la regolarità nello svolgimento delle 
attività disciplinate dalla Direttiva. In tale ambito è prescritta l‟adozione di misure 
organizzative, tecnologiche, procedurali e personali appropriate e proporzionate; 
 Ragionevoli ad evitare un indebito aggravamento del rischio operativo in caso di 
outsourcing di determinate funzioni operative, dove per queste si intende quelle 
che si caratterizzano come “essenziali” ai fini della prestazione di un servizio 
continuo e soddisfacente ai clienti e dell‟esercizio continuo e soddisfacente di 
attività di investimento. Viene inoltre richiesto che l‟outsourcing di funzioni 
operative “importanti”  non diminuisca, neppure potenzialmente, la qualità del 
controllo interno, né impedisca l‟esercizio delle funzioni di vigilanza da parte 
delle autorità preposte. L‟art. 13 della Direttiva II fornisce una definizione di 
funzione operativa e essenziale, chiarendo che viene definita “essenziale o 
importante” nel caso in cui gli eventuali problemi nella sua esecuzione 
comprometterebbero in maniera seria la sua capacità di rispettare i requisiti  e di 
adempiere agli obblighi gravanti su di essa in ragione del proprio status di 
impresa di investimento, oppure avrebbero gravi conseguenze sulla sua situazione 
economico-patrimoniale. La Direttiva I indica come essenziale che l‟impresa si 
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doti di procedure amministrative e contabili sane, di meccanismi di controllo 
interno, nonché di procedure “efficaci” per la valutazione del rischio e di 
meccanismi “efficaci” di controllo e di tutela con riferimento per quanto riguarda 
il sistema di elaborazione elettronica; 
 Adeguate per salvaguardare i diritti di proprietà dei propri clienti, nel caso in cui 
detengano strumenti finanziari appartenenti agli stessi. Con “salvaguardia” si 
intende separatezza patrimoniale, e ciò va inteso sia come preservazione della 
proprietà del cliente in caso di insolvenza dell‟impresa di investimento, sia 
nell‟impedire che gli strumenti dei clienti siano usati dall‟impresa di investimento 
senza consenso dei clienti; 
 Adeguate per salvaguardare i diritti dei clienti, nel caso in cui detengano liquidità 
appartenente ad esse. Tale salvaguardia deve spiegarsi nell‟impedire che le 
somme dei clienti siano utilizzate per conto proprio dalle stesse. E‟ fatto salvo il 
caso degli enti creditizi che possono quindi utilizzare le somme depositate dai 
clienti secondo le ordinarie regole dell‟attività bancaria. 
Alle imprese di investimento è inoltre richiesto, come dettato dall‟art. 13 par.6 della 
Direttiva I, di tenere, per tutti i servizi prestati e per tutte le operazioni effettuate, 
registrazioni sufficienti a consentire l‟esercizio dell‟attività di vigilanza da parte 
del‟autorità competente con specifico riferimento all‟adempimento degli obblighi nei 
confronti dei clienti o potenziali clienti 
95
. La struttura dell‟art. 13 ricalca in buona parte 
quanto già previsto dall‟art. 10 della Direttiva ISD; I richiami a quest‟ultimo articolo 
fanno specifico riferimento: 
 Alla richiesta di una buona organizzazione amministrativa, di meccanismi di 
controllo e di tutela in materia di elaborazione elettronica dei dati, di una 
disciplina per le operazioni personali dei dipendenti dell‟impresa; 
 Alla richiesta di adeguate misure per la tutela dei valori mobiliari 
appartenenti agli investitori, finalizzate alla salvaguardia delle medesime finalità 
di cui sopra (separatezza patrimoniale in caso di insolvenza e divieto di utilizzo 
per finalità proprie dell‟impresa); 
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 Si può osservare che “tutte le operazioni effettuate” costituiscono un insieme almeno uguale, ma 
verosimilmente più ampio, rispetto a quello di “tutte le operazioni effettuate nell‟ambito della prestazione 
dei servizi”, potendosi sicuramente ammettere che tra le operazioni effettuate dall‟impresa di 
investimento ve ne siano alcune non riconducibili alla prestazione di servizi.  
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 Alla richiesta di adeguate misure per la separatezza delle somme 
appartenenti agli investitori, con la medesima eccezione fatta per gli enti 
creditizi; 
A differenza invece, dell‟art. 10, vi sono delle impostazioni che si riferiscono: 
 Alla finalità degli obblighi di registrazione. La Direttiva ISD si limitava a 
prescrivere la tenuta di idonei registri relativi alle operazioni effettuate, che 
dovevano consentire alle autorità competenti di controllare il rispetto delle 
norme prudenziali; 
 All‟approccio della tematica sui conflitti di interesse. Se la Direttiva I chiede 
misure ragionevoli ed efficaci per evitare chi i conflitti pregiudicassero 
l‟interessi dei clienti, la Direttiva ISD richiedeva che l‟impresa: 
 Si organizzasse in modo da ridurre al minimo il rischio; 
 Si sforzasse di evitare i conflitti di interesse e, qualora ciò non 
fosse possibile, prevedeva un trattamento equo per i clienti. 
E‟ abbastanza evidente, quindi, il diverso “obbligo” posto alle imprese. Nella Direttiva 
ISD si poneva un obbligo di mezzi, mentre attualmente viene sancito un obbligo di 
risultato. Come accennato in precedenza, la Direttiva II individua gli strumenti 
attraverso i quali perseguire le finalità indicate all‟art. 13 della Direttiva I. Il primo 
articolo della Direttiva II specifica misure applicative che abbracciano, nell‟ambito della 
struttura organizzativa aziendale, sia il fattore umano che quello tecnologico, nonché 
quello normativo, ossia le regole per la gestione delle relazioni che si instaurano tra gli 
altri due fattori ed all‟interno di ciascun fattore. Per ciò che concerne il fattore umano-
organizzativo, l‟art. 5 della Direttiva II, in materia di requisiti generali di 
organizzazione, richiede alle imprese di investimento una chiara identificazione dei 
ruoli e della corrispondenza tra responsabilità formali e leve gestionali. Viene infatti 
richiesta la messa in atto di procedure finalizzate all‟assunzione delle decisioni e di 
strutture organizzative che specifichino in forma chiara e documentata i rapporti 
gerarchici e la suddivisione delle funzioni e delle responsabilità. Al paragrafo 1 
dell‟articolo in esame, vengono elencati di fatto i componenti elementari di un processo 
decisionale ideale. Viene prescritto, infatti: 
 Che il personale a cui sono assegnate responsabilità sia provvisto delle 
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qualifiche, delle competenze e delle conoscenze necessarie per esercitarle 
(prerequisito personale); 
 Che i soggetti rilevanti conoscano le procedure per il corretto esercizio delle 
proprie responsabilità; inoltre, nel caso in cui ad un soggetto vengano affidate 
molteplici funzioni, queste non devono essere in conflitto di interessi tra loro e 
non devono essere tali da impedire lo svolgimento di una qualsiasi di esse; 
 Che l‟impresa disponga di un sistema efficace ed efficiente di segnalazione 
interna e di comunicazione delle informazioni; 
 Che l‟impresa garantisca ad ogni livello il rispetto delle decisioni assunte dai 
soggetti rilevanti a ciò deputati. 
Il requisito della formalizzazione viene peraltro confermato dal fatto che all‟impresa è 
richiesto di conservare specifiche registrazioni relative alla propria organizzazione 
interna. Relativamente, invece, al fattore tecnologico-organizzativo, le imprese sono 
tenute a disporre di procedure e sistemi idonei a tutelare la sicurezza, l‟integrità e la 
riservatezza delle informazioni. Tali misure, ovviamente, possono essere differenziate 
in ragione di differenti parametri quali ad esempio la strategicità delle informazioni 
medesime, o la loro confidenzialità. In tale ottica, quindi, assume particolare significato 
la previsione che l‟impresa disponga di un idonea “politica di continuità” dell‟attività 
che, secondo i parametri della business continuity 
96
 e della disaster recovery, consenta 
di preservare i dati e le funzioni essenziali; garantire continuità nello svolgimento dei 
servizi e delle attività di investimento; nel caso di impossibilità di garantire la 
continuità, deve garantire la ripresa in tempi brevi dell‟ordinato svolgimento 
dell‟attività. A corollario di quanto detto nelle prescrizioni sopra riepilogate, alle 
imprese di investimento è richiesto: 
 Di “controllare e valutare con regolarità l‟adeguatezza e l‟efficacia dei sistemi, 
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 Per business continuity si intende la capacità dell'azienda di continuare ad esercitare il proprio business 
a fronte di eventi catastrofici che possono colpirla. La pianificazione della continuità operativa e di 
servizio si chiama business continuity plan, e viene comunemente considerata come un processo globale 
che identifica i pericoli potenziali che minacciano l'organizzazione, e fornisce una struttura che consente 
di aumentare la capacità di adattamento  e la capacità di risposta in maniera da salvaguardare gli interessi 
degli stakeholder, le attività produttive, l'immagine, riducendo i rischi e le conseguenze sul piano 
gestionale, amministrativo, legale. Il documento di business continuity ha un'impronta prettamente 
economica e consente, in caso di disastro, di stimare economicamente i danni e di pianificare la ripresa 
delle attività aziendali. Il Disaster Recovery plan, che è mirato ai servizi informatici, è quindi un 
sottoinsieme del business continuity plan 
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dei meccanismi di controllo interno e delle procedure da loro istituiti” ai sensi 
dell‟art. 5 e 
 “Di adottare misure opportune per rimediare ad eventuali carenze” riscontrate o 
comunque emerse. 
La Direttiva II disciplina, poi, in tre articoli separati i requisiti delle imprese di 
investimento in materia di adempimento degli obblighi (art.6 Direttiva II, in attuazione 
dell‟art. 13, par.2, della Direttiva I) di istituzione di una funzione di audit interno (art. 8 
Direttiva II, in attuazione dell‟art. 13, par. 5, comma 2, della Direttiva I) e di gestione 
del rischio (art. 7 Direttiva II, in attuazione dell‟art. 13, par.5, comma 2, della Direttiva 
I). Queste tre funzioni concorrono congiuntamente alla prevenzione, monitoraggio, 
gestione e mitigazione dei rischi complessivamente intesi. La Direttiva ISD conteneva 
richiami generici relativamente alla materia del controllo interno ed a quella della 
conformità, evitando di fornire definizioni puntuali o requisiti positivi e formali 
97
. In 
materia di adempimento degli obblighi, l‟art.6 prescrive che le imprese di investimento: 
 Si avvalgano di politiche e procedure adeguate per individuare il rischio di 
inosservanza degli obblighi posti dalla Direttiva I, ed i rischi conseguentemente 
derivanti da esso; 
 Mettano in atto misure e procedure idonee per minimizzare tale rischio. Tale 
opera di minimizzazione deve concretizzarsi sia nella messa in atto di misure 
sistematiche e preventive, che nell‟attuazione di misure specificatamente mirate 
in occasione di specifici eventi. 
Ovviamente, le misure in esame andranno valutate in base alle specifiche caratteristiche 
dell‟impresa e della sua particolare attività. Alle imprese viene richiesto di dotarsi si una 
funzione che viene definita, in prima istanza, “ di verifica dell‟adempimento”, 
intendendo con ciò la funzione di conformità, in ragione di quanto stabilito dal 
considerando 3 della Direttiva II 
98
. Tale funzione deve essere contraddistinta da 
caratteristiche di permanenza (ossia: funzionamento nel continuo), efficacia ( concreta 
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 L‟art. 11, comma 1 della Direttiva ISD prescriveva alle imprese di investimento di conformarsi a tutte 
le norme applicabili all‟esercizio della loro attività, omettendo quale fosse la funzione dedicata alla 
verifica del rispetto di tale requisito. L‟art. 10 della medesima Direttiva, esigeva contestualmente che le 
imprese di investimento avessero procedure interne di controllo adeguate che comprendessero una 
disciplina per le operazioni personali dei dipendenti dell‟impresa. Come già rilevato nell‟art. 11, mancava 
qualunque riferimento alla funzione incaricata di verificare il rispetto di tali procedure di controllo. 
98
 “..occorre prevedere procedure rigorose in ambiti quali il controllo della conformità (compliance)” 
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idoneità allo svolgimento dei propri compiti, con orientamento al risultato) ed 
indipendenza (con riferimento alle funzioni dell‟impresa sottoposte alla sua attività di 
verifica). Ad essa deve essere attribuito il compito di: 
 Verificare regolarmente l‟adeguatezza e l‟efficacia dei presidi, incluse le 
procedure, preposti dall‟impresa per individuare e minimizzare i rischi di non 
adempimento agli obblighi di cui alla Direttiva I e delle misure adottate per 
rimediare a eventuali carenze nell‟adempimento degli obblighi da parte 
dell‟impresa. Lo specifico riferimento ai presidi predisposti e alle misure 
adottate per rimediare eventuali carenze, lascia intendere che la Direttiva II 
richiede l‟istituzione di una funzione capace di interagire con le funzioni 
normative ed operative in un ottica di costante dialettica, e di leggere, 
interpretare ed indirizzare in tempo reale l‟evoluzione operativa ed 
organizzativa dell‟impresa anche in un ottica di feed back.  
 Fornire consulenza e assistenza al personale preposto o addetto allo 
svolgimento dei servizi e delle attività di investimento ai fini dell‟adempimento 
degli obblighi di cui alla Direttiva I sono posti in capo all‟impresa. Il supporto 
assistenziale fornito dalla funzione deve andare, in talune circostanze, oltre la 
mera consulenza strettamente intesa, assumendo quindi anche ruoli di 
intervento sull‟operatività.  
L‟art. 25, par. 2, lett. b), della Direttiva II, nel disciplinare le operazioni personali che 
possono essere effettuate dagli analisti finanziari, stabilisce che essi non devono 
realizzare operazioni personali su strumenti finanziari oggetto della propria ricerca che 
siano contrarie alle raccomandazioni rilasciate, salvo che in circostanze eccezionali e 
“con l‟accordo preliminare di un membro del servizio giuridico o della funzione di 
controllo della conformità dell‟impresa”. Tale previsione indica, quindi, che la funzione 
di conformità deve essere in grado di orientare, anche mediante autorizzazioni e divieti 
specifici, l‟operatività di specifici soggetti rilevanti dell‟impresa. E‟ quindi logico il 
riconoscimento della funzione di conformità quale riferimento principale dei controlli di 
primo livello (cd. Controlli di linea), ossia dei controlli -secondo la definizione recepita 
dalla circolare 229 della Banca d‟Italia (Istruzioni di Vigilanza per le banche, Titolo IV, 
sez. II, par. 1)- diretti ad assicurare il corretto svolgimento delle operazioni, che sono 
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effettuati dalle stesse strutture produttive o incorporati nelle procedure ovvero eseguiti 
nell‟ambito dell‟attività di back-office. Al par. 3 dell‟art. 6 vengono, poi, individuate le 
condizioni che devono essere soddisfatte dalla funzione di conformità perché essa possa 
svolgere adeguatamente, secondo correttezza ed indipendenza, i propri compiti. In 
particolare essa : 
 Deve avere come responsabile una persona fisica che è tenuta a predisporre, 
almeno annualmente, una relazione per l‟alta dirigenza dell‟impresa circa lo 
svolgimento della propria attività, nell‟ambito della quale dovrà essere posta 
particolare attenzione sulle eventuali carenze riscontrate e sulle misure 
adottate per porvi rimedio; 
 Deve disporre dell‟autorità, delle risorse e delle competenze necessarie ad 
avere adeguato accesso alle informazioni pertinenti 
In aggiunta i soggetti che partecipano a tale funzione non devono partecipare alla 
prestazione dei servizi e all‟esercizio dell‟attività che essi sono chiamati a controllare e 
la loro remunerazione non deve essere in grado di comprometterne l‟obiettività. L‟art. 9 
della Direttiva II, attuativo dell‟art. 13 par. 2, della Direttiva I, prescrive alle imprese di 
investimento di assicurare, nell‟attribuzione interna delle funzioni, che la responsabilità 
di garantire che l‟impresa si conformi agli obblighi che gravano su di essa in virtù della 
Direttiva I sia attribuita all‟Alta Dirigenza 99 e, se opportuno, alla funzione di vigilanza. 
A differenza di quanto previsto per la funzione di verifica della conformità, la cui 
istituzione è obbligatoria, per quanto riguarda l‟audit interno, è l‟istituzione stessa della 
funzione a poter essere disattesa in applicazione dei principi di proporzionalità. L‟art. 8 
della Direttiva II prevede infatti che alle imprese di investimento sia prescritto di 
istituire e mantenere una funzione di audit interno, solo se tale funzione risulta 
opportuna e proporzionata alla luce della natura, delle dimensioni e della complessità 
dell‟attività dell‟impresa. Tale approccio non prescrittivo risulta più comprensibile se si 
considera la circostanza che anche la funzione di verifica della conformità e la funzione 
                                                 
99
 La Direttiva II definisce Alta Dirigenza la persona o le persone che dirigono effettivamente l‟attività 
dell‟impresa di investimento di cui all‟art. 9, par. 1, della Direttiva I. Si tratta quindi, dei soggetti in capo 
ai quali la Direttiva I prescrive il possesso dei requisiti di onorabilità e professionalità, ossia di coloro che 
svolgono la funzione di amministrazione e controllo. La Direttiva II a tale riguardo, prescrive che l‟Alta 
Dirigenza assuma e mantenga un ruolo concreto e attivo nell‟indirizzare la condotta dell‟impresa agli 
obblighi imposti dalla Direttiva e nell‟adottare misure appropriate per rimediare le eventuali carenze. 
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di audit interno devono essere identificate quali funzioni di prevenzione, monitoraggio, 
gestione e minimizzazione dei rischi. La prima con specifico riferimento alle materie 
disciplinate dalla Direttiva I, la seconda, invece, con più ampio richiamo all‟intero 
contesto aziendale dell‟impresa di investimento. Alla funzione di audit spetta il compito 
di controllare “ la regolarità dell‟operatività e l‟andamento dei rischi, nonché quello di 
valutare la funzionalità del complessivo sistema di controlli interni” e di segnalare 
“all‟attenzione dei Cda e dell‟Alta direzione i possibili miglioramenti alle politiche di 
gestione dei rischi, agli strumenti di misurazione e alle procedure”. Le devono 
comunque essere attribuite alcune responsabilità: 
 Deve dotarsi di un piano di audit sull‟adeguatezza ed efficacia dei sistemi, 
dei meccanismi di controllo interno e dei dispositivi dell‟impresa di 
investimento; 
 Formulare raccomandazione basate sui risultati dei lavori realizzati 
conformemente al punto precedente; 
 Verificare l‟osservanza di tali raccomandazioni. 
Lo svolgimento dei compiti di controllo della funzione di revisione interna presuppone 
comunque che la stessa debba poter agire liberamente, senza condizionamenti ed 
esprimere le proprie valutazioni con obiettività di giudizio. A tal fine, la normativa si è 
preoccupata di specificare che la funzione di internal audit, oltre ad avere una struttura 
dotata di personale con professionalità adeguate allo svolgimento dei compiti ad essa 
demandati, deve essere indipendente sotto il profilo gerarchico da ciascun responsabile 
di area operativa e deve poter accedere a tutte le attività della banca svolte, sia presso gli 
uffici centrale che presso le sedi periferiche. Ovviamente, si rende necessario che la sua 
indipendenza sia estesa anche nei confronti del vertice esecutivo, perché non avrebbe 
senso renderla autonoma rispetto alle funzioni produttive e, al contempo, porla alle 
dipendenze di chi coordina ed è responsabile dell‟operato di tali funzioni. Come asserito 
da Anna Maria Tarantola, Direttore Centrale per la Vigilanza Creditizia e Finanziaria, in 
un convegno a Roma il 6 giugno 2008,: “Controlli e governo societario sono aspetti solo 
apparentemente distinti, che in realtà si integrano, concorrono insieme al buon 
funzionamento di un‟impresa”. Le modalità di gestione dei rischi sono il frutto di scelte 
imprenditoriali rimesse alla responsabilità delle banche: spetta ai loro organi aziendali 
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realizzare il miglioramento del sistema dei controlli e dei relativi processi. Il compito 
dell‟Autorità di vigilanza è quello di indirizzare e accompagnare gli intermediari 
nell‟opera di rafforzamento dei propri assetti di governo, non quello di sostituirsi ad 
essi: le concrete soluzioni organizzative non possono che essere individuate dalle 
banche coerentemente al proprio profilo di operatività e di rischio, secondo criteri di 
proporzionalità. Nell‟azione di supervisione vengono verificate l‟efficacia e 
l‟adeguatezza di tali scelte. Tra i principi contenuti nelle recenti disposizioni sul 
governo societario ve ne sono alcuni che, oltre ad essere necessari per configurare una 
buona governance, rappresentano i presupposti essenziali di un sistema di controllo 
interno ben costruito ed efficace. Sono quelli che attengono alla: 
- distinzione di ruoli all‟interno dell‟azienda; a prescindere dal modello di 
amministrazione e controllo adottato (monistico, dualistico o tradizionale), 
devono essere ben distinte e individuate le funzioni fondamentali per la 
vigilanza: supervisione strategica, gestione e controllo. Nell‟ambito della 
ripartizione di poteri tra gli organi o all‟interno di essi devono essere precisati i 
compiti e le responsabilità di chi esercita la funzione di supervisione strategica 
(con poteri di delibera sugli indirizzi generali dell‟azienda e di verifica nel 
continuo della loro attuazione) rispetto a quelli di chi esercita e assume le 
responsabilità della funzione di gestione. Tale distinzione è direttamente volta a 
rendere più agevoli e veloci i processi decisionali, a evitare sovrapposizioni e 
conflitti di competenze, a promuovere e favorire la dialettica aziendale, 
graduando le diverse responsabilità; 
- composizione degli organi aziendali; all‟interno dell‟organo con funzione di 
supervisione strategica, è richiesta la presenza di componenti non esecutivi 
accanto a quelli esecutivi, al fine di assicurare ed evidenziare la corrispondente 
attribuzione di funzioni, di supervisione strategica ai primi e di gestione ai 
secondi, in quei contesti in cui le medesime sono svolte da un solo organo. La 
previsione di componenti indipendenti nell‟organo con funzione di supervisione 
strategica e l‟articolazione di questo in comitati (audit, remunerazione, nomine) 
rispondono poi all‟esigenza di assicurare una maggiore efficacia delle diverse 
tipologie di controllo, consentendo di presidiare adeguatamente le materie in cui 
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è più forte il rischio di conflitto di interessi; 
- di specifico rilievo sono poi le previsioni relative alle funzioni degli organi di 
controllo: collegio sindacale, consiglio di sorveglianza e comitato per il 
controllo sulla gestione, rispettivamente nei modelli tradizionale, dualistico e 
monistico. Le disposizioni sono volte a valorizzare il ruolo che tali organi, a 
prescindere dalla loro configurazione, devono svolgere all‟interno dell‟azienda, 
attesa la funzione di referente della Banca d'Italia loro espressamente attribuita 
dal testo unico bancario. 
L‟organo aziendale è il fulcro del sistema dei controlli: è chiamato a vigilare 
sull‟osservanza delle norme di legge, regolamenti e norme statutarie, nonché sulla 
corretta amministrazione e sull‟adeguatezza degli assetti organizzativi e contabili della 
banca. Il sistema dei controlli interni ha, inoltre, la funzione di supportare e guidare il 
management nell‟orientamento dei comportamenti gestionali: l‟istituzione di un sistema 
adeguato è, quindi, una componente fondamentale per l‟attuazione di un efficace ed 
efficiente sistema di corporate governance. Ai fini di un efficace espletamento di tali 
funzioni -soprattutto per quelle relative ad ambiti più strettamente tecnici ed attinenti 
alla gestione bancaria- è necessario che i componenti dell‟organo abbiano adeguata 
conoscenza dei sistemi adottati dall‟intermediario, del loro concreto funzionamento  e 
della loro idoneità a coprire ogni aspetto dell‟operatività aziendale. Sotto il profilo 
organizzativo, per svolgere al meglio tale insieme complesso di compiti e 
responsabilità, l‟organo di controllo deve avere la possibilità di interagire in modo 
efficace e incisivo con tutte le strutture in cui si articola il sistema dei controlli. Così, ad 
esempio, le nuove regole di vigilanza richiedono che l‟organo di controllo sia consultato 
in sede di nomina dei responsabili delle funzioni di controllo (audit, compliance, 
gestione dei rischi) e che possa esprimere il proprio avviso con riferimento alla 
definizione dell‟architettura del sistema, nonché sia destinatario di flussi informativi 
diretti. Assetti di governo ben strutturati, organi di controllo coinvolti e consapevoli, 
strutture di controllo indipendenti e professionali, sono fattori necessari a realizzare 
obiettivi di efficienza della gestione e di efficacia dei controlli; tuttavia in contesti, quali 
quello finanziario, che si caratterizzano per l‟elevata complessità tecnica e dimensionale 
nonché per l‟estrema velocità dell‟innovazione e del cambiamento, vanno integrati con 
corretti meccanismi di incentivazione e remunerazione e con opportuni flussi 
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informativi. La circolazione delle informazioni tra gli organi societari, e all‟interno di 
questi, costituisce un ulteriore rilevante architrave di assetti organizzativi e di controllo 
ben funzionanti. In mancanza di informazioni complete, tempestive ed accurate non può 
essere assicurata la piena valorizzazione dei diversi livelli di responsabilità e il 
consapevole contributo di tutti alla realizzazione delle strategie aziendali e alla verifica 
della adeguatezza e regolarità della gestione. Sul punto, le nuove disposizioni di 
vigilanza sottolineano la necessità di formalizzare i flussi che consentano la circolazione 
di informazioni proporzionate e tempestive. Tali flussi devono essere direttamente 
rivolti dalle strutture verso gli organi di supervisione strategica e controllo; qualsiasi 
intermediazione potrebbe infatti compromettere la significatività e l‟integrità delle 
informazioni o semplicemente rallentare la ricezione, inficiando così la qualità della 
risposta da parte dei vertici aziendali. La disciplina sulla compliance ha reso 
obbligatoria per tutte le banche l‟istituzione di una nuova funzione di controllo di 
secondo livello, che opera seguendo principi e tecniche proprie della gestione dei rischi 
e contribuisce ad assicurare conformità dell‟operato dell‟intermediario a tutte le 
normative rilevanti. La legge e la best practice in tema di corporate governante 
attribuiscono i compiti di controllo sopra descritti a più soggetti contemporaneamente: 
Cda, Amministratore Delegato, Comitato per il controllo interno, Internal Audit, 
responsabili delle aree operative, Collegio Sindacale, ecc.. Considerando che un 
elemento essenziale per un efficace sistema di internal audit è la diffusione della cultura 
dei controlli, il Cda e l‟Alta Direzione hanno lo specifico dovere di promuovere elevati 
standard etici e di integrità e di creare una cultura aziendale che valorizzi e dimostri a 
tutto il personale l‟importanza dei controlli affinché ogni singolo dipendente della banca 
abbia la consapevolezza di dover assolvere le proprie funzioni efficientemente e di 
dover comunicare qualsiasi anomalia relativa all‟operatività della banca, nonché i casi 
di mancata osservanza dei codici di comportamento e ogni altra violazione dei principi 
di politica aziendale o eventuali atti illeciti, di cui sia venuto a conoscenza. 
Relativamente a quanto disposto, invece, all‟art. 7 della Direttiva II, sulla gestione del 
rischio, vengono messi in evidenza alcuni punti essenziali quali: 
 La dotazione di politiche e procedure di gestione del rischio, da parte 
dell‟impresa, idonee e che consentano di individuare i rischi legati alle attività, 
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ai processi e ai sistemi dell‟impresa, determinandone un livello di rischio 
tollerato; 
 Adozione di sistemi efficaci nella gestione dei rischi relativi alle attività, ai 
processi e ai sistemi dell‟impresa, tenuto conto del livello di tolleranza del 
rischio; 
 Il controllo: 
 Dell‟adeguatezza e dell‟efficacia delle politiche e delle procedure di 
gestione del rischio; 
 Del grado di rispetto dei dispositivi, dei processi e dei meccanismi 
adottati conformemente al secondo punto di cui sopra; 
 Dell‟adeguatezza e dell‟efficacia delle misure prese per rimediare alle 
carenze riscontrate in tali politiche, procedure, dispositivi, processi e 
meccanismi, ivi compresi la mancata osservanza da parte dei soggetti 
rilevanti di tali politiche, procedure, dispositivi, processi e 
meccanismi. 
Si rende quindi necessaria l‟impostazione di un corretto sistema di risk management, il 
quale non può che partire da una autovalutazione (risk assessment). Pertanto, in tale 
ottica viene richiesto alle imprese di investimento: 
 Di dotarsi di politiche e procedure finalizzate all‟individuazione dei rischi, 
fissando eventualmente il livello tollerato; 
 Di adottare presidi che siano efficaci nel gestire, ossia nell‟orientare, i rischi 
individuati; 
 Di controllare: 
 L‟adeguatezza e l‟efficacia delle procedure; 
 Il grado di rispetto dei presidi; 
 L‟adeguatezza e l‟efficacia delle misure prese per rimediare ad 
eventuali carenze; 
Nei casi però dove l‟istituzione della funzione indipendente di gestione del rischio non 
sia dovuta, l‟impresa dovrà nondimeno dimostrare che le proprie politiche e procedure 
in materia di gestione del rischio ottemperano i requisiti indicati. 
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6.2: Conflitti di interesse. 
 
Come più volte detto, uno degli aspetti di maggior rilevanza nell‟ambito della 
regolamentazione dei servizi di investimento è il tema della gestione dei conflitti di 
interessi. Con questa espressione si fa comunemente riferimento alla circostanza in cui 
l‟intermediario, nello svolgimento della propria attività, è portatore di un interesse 
anche solo potenzialmente in conflitto con quello dell‟investitore. In altri termini ci si 
riferisce a tutte quelle ipotesi nelle quali l‟intermediario potrebbe essere indotto a 
privilegiare interessi diversi rispetto a quelli dei clienti nei confronti del quale presta un 
servizio. Le varie regole che nel tempo hanno disciplinato tale materia si caratterizzano 
per aver tutte come denominatore comune l‟interesse del cliente. Ai fini, quindi, di 
questo obiettivo il legislatore nazionale ha imposto agli intermediari l‟adozione di 
specifiche misure organizzative. Infatti, con la legge 2 gennaio 1991 la scelta del 
legislatore si basò sull‟introduzione di un rigido criterio organizzativo tale da assicurare 
la totale separazione tra le strutture dedicate allo svolgimento dei singoli servizi. Veniva 
chiesto, quindi, agli intermediari di impiegare le cosiddette “muraglie cinesi” in modo 
così da prevenire l‟insorgere dei conflitti. Nella successiva evoluzione normativa, 
l‟approccio proposto dal legislatore nel TUF fu sensibilmente mutato: il legislatore ha 
introdotto regole contenti l‟obbligo per gli intermediari di organizzarsi in modo tale da 
ridurre al minimo il rischio di conflitto e di agire affinché ai clienti siano sempre 
garantiti trasparenza ed equo trattamento. Il TUF peraltro, in linea con la Direttiva 
1993/22/CEE del 10 maggio 1993 sui servizi di investimento rimette di fatto 
all‟intermediario l‟individuazione della soluzione più idonea a garantire una gestione 
sana e prudente nell‟interesse degli investitori e più in generale dell‟integrità del 
mercato. Infatti le norme secondarie contenute nel regolamento CONSOB 1 luglio 1998 
n. 11522, attuative della disciplina del TUF, si fondano sul principio “abstain or 
disclose”, cioè, letteralmente tradotto, “astieniti o informa”, volendo, da  un lato, vietare 
all‟intermediario di effettuare operazione per cui ha  un effettivo interesse e, dall‟altro, 
obbligarlo a informare il cliente in via preventiva circa la natura e l‟estensione del 
proprio interesse. L‟obbligo di disclosure è in primo luogo finalizzato a correggere la 
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frequente disparità informativa che sussiste tra intermediario e cliente derivante dalla 
posizione privilegiata di cui beneficia tipicamente l‟intermediario. Attraverso quindi la 
comunicazione al cliente viene ristabilita quella situazione di parità informativa che 
permette al cliente di operare una scelta di investimento consapevole. Per il cliente, 
infatti, può essere maggiormente utile ai fini della scelta dell‟investimento da effettuare 
essere avvertito delle situazioni nelle quali non vi è una mera concorrenza di interessi 
bensì dove c‟è effettivamente il rischio di una lesione dei suoi interessi. Il Considerando 
29 
100
 della Direttiva 2004/39 introduce il tema dei conflitti di interesse partendo dal 
dato di fatto che l‟esercizio simultaneo di un ventaglio sempre più ampio di attività da 
parte delle imprese di investimento accresce la possibilità che si verifichino conflitti di 
interesse tra gli interessi dell‟impresa e quelli del cliente. In quest‟ottica, quindi, la 
Direttiva I si propone in via principale di determinare regole volte ad assicurare che tali 
conflitti non incidano negativamente sugli interessi dei clienti. Tale Direttiva  si muove 
nella direzione di imporre alle imprese di investimento la definizione di procedure e di 
strutture organizzative adeguate alla prevenzione ed al contenimento dei conflitti di 
interesse. La Comunitaria 2006 prevede che alla Consob, sentita la Banca d‟Italia, 
dovrebbe essere attribuito il potere di disciplinare con regolamento le misure e gli 
strumenti per identificare, prevenire, gestire e rendere trasparenti i conflitti di interesse, 
inclusi principi che devono essere seguiti dalle imprese nell‟adottare misure 
organizzative e politiche di gestione dei conflitti. La Consob dovrà quindi, in ossequio 
alle indicazioni fornite dal legislatore comunitario, regolamentare, per l‟appunto, sia la 
fase dell‟identificazione che quella della prevenzione, della gestione e della trasparenza 
dei conflitti di interesse. Nello specifico la Direttiva I dedica al tema dei conflitti di 
interesse l‟art. 13 (“requisiti di organizzazione”), l‟art. 18 (“conflitti di interesse”) e 
l‟art. 19 (“norme di comportamento da rispettare al momento della prestazione di 
servizi di investimento ai clienti”). Il primo di questi articoli prescrive alle imprese di 
investimento di dotarsi di “disposizioni organizzative e amministrative efficaci al fine di 
adottare tutte le misure ragionevoli destinate ad evitare che i conflitti di interesse 
incidono negativamente sugli interessi dei clienti”. Rispetto al TUF, il quale si limitava 
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 La gamma sempre più ampia di attività che molte imprese di investimento esercitano simultaneamente 
ha aumentato le possibilità che vi siano conflitti tra queste diverse attività e gli interessi dei clienti. È 
pertanto necessario prevedere regole volte a garantire che tali conflitti non si ripercuotano negativamente 
sugli interessi dei loro clienti. 
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a fissare un generico obbligo per gli intermediari di organizzarsi in modo tale da ridurre 
al minimio il rischio di conflitto di interessi, la Direttiva include anche misure di 
prevenzione per questi tra i requisiti di organizzazione che ciascun intermediario deve 
possedere e associa, in modo inscindibile, la sussistenza dei requisiti all‟autorizzazione 
da parte dell‟ autorità competente alla prestazione dei servizi di investimento. Secondo 
quanto dettato dalla Direttiva quindi, l‟impresa di investimento deve individuare ed 
applicare disposizioni di tipo organizzativo ed amministrativo innanzitutto efficaci 
ovvero che consentano effettivamente di realizzare misure idonee alla prevenzione dei 
conflitti di interessi, tenuto conto della peculiare struttura ed organizzazione interna, 
delle attività e/o i servizi prestati, dell‟eventuale appartenenza ad un gruppo 
polifunzionale. Ciò vuol dire che non esistono misure standard identificabili a priori ma 
che ogni impresa è chiamata ad identificare al proprio interno le misure più idonee a 
svolgere tale attività allo scopo di sconfiggere eventuali conflitti di interessi. L‟art. 18 
dispone invece, che qualora le misure adottate non siano sufficienti ad assicurare con 
ragionevole certezza che il rischio di pregiudicare gli interessi dei clienti sia evitato, 
l‟intermediario, prima di agire, è tenuto ad un obbligo di informativa circa la natura e le 
fonti del conflitto. In altri termini, la Direttiva I introduce un aspetto innovativo in tema 
di gestione dei conflitti ponendo fine, almeno in parte, all‟adozione di misure 
organizzative ad hoc come le chinese wall. Infatti il principio in base al quale l‟impresa 
ha l‟obbligo di informare il cliente prima di agire per suo conto, pare sancire e al 
contempo circoscrivere l‟obiettivo sotteso all‟obbligo di disclosure dei conflitti di 
interesse. L‟art. 18, par. 1, specifica inoltre in quali  tipologie di relazioni possono 
insorgere i conflitti di interesse: si tratta dei rapporti che si instaurano in sede di 
prestazione di un servizio di investimento o di un servizio accessorio nonché di una 
combinazione tra i due. Non va, quindi, tenuta in considerazione solo ed esclusivamente 
la posizione del‟impresa, ma bisogna anche considerare la posizione occupata dai suoi 
addetti  con riferimento alle attività da questi prestate appunto nell‟ambito dei servizi di 
investimento. La disciplina dei conflitti di interesse contemplata dalle disposizioni di 
primo livello è stata integrata da un set di previsioni di maggior dettaglio tese ad 
assicurare un applicazione uniforme ed omogenea alla disciplina in argomento. In tal 
senso, la Direttiva I ha attribuito alla Commissione Europea il compito di “definire le 
misure che si può ragionevolmente richiedere alle imprese di investimento di adottare 
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per rilevare, prevenire, gestire e/o divulgare i conflitti di interesse quando prestano 
vari servizi di investimento e servizi accessori o una combinazione di entrambi” nonché 
“di stabilire opportuni criteri per determinare i tipi di conflitto di interesse la cui 
esistenza potrebbe ledere gli interessi dei clienti o potenziali clienti delle imprese di 
investimento” 101. E‟  possibile suddividere in quattro distinti momenti di intervento la 
gestione dei conflitti: 
1. Identificazione: è il momento preliminare e presuppone un analisi dettagliata di 
tutte le attività e i servizi prestati dall‟impresa. Questa fase costituisce il 
presupposto fondamentale nella gestione dei conflitti; 
2. Definizione di misure idonee a prevenire i conflitti ed i conseguenti danni ai 
clienti: anche mediante la definizione di barriere organizzative, le chinese wall 
appunto; 
3. Adozione di una politica tesa alla gestione dei conflitti; 
4. Obbligo di disclosure nei confronti del cliente dei conflitti che l‟intermediario 
non è riuscito ad evitare e che al contempo comportino un danno per il cliente 
stesso. 
E‟ importante comunque, ai fini del corretto adempimento alle nuove disposizioni in 
materia di conflitti di interesse, l‟obbligo di mantenere ed applicare le misure 
organizzative ed amministrative imposte dall‟art. 13 della Direttiva I: la trasparenza, 
ovvero la comunicazione del conflitto 
102
. A supporto della fase di identificazione,  la 
Direttiva II fornisce un elenco meramente esemplificativo e non esaustivo della 
fattispecie di conflitti di interesse “potenzialmente pregiudizievoli per il cliente”. 
L‟approccio del legislatore comunitario non è quello di porre una rigida elencazione dei 
conflitti di interesse o dei criteri prestabiliti che le imprese di investimento devono 
utilizzare, ma piuttosto di fissare delle regole e dei principi minimali tesi ad identificare 
le situazioni che potrebbero rivelarsi più pericolose per i clienti. A questo scopo, l‟art. 
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 Cfr. art. 18, par. 3, lett. a) e b), Direttiva I.  
102
 Il considerando 27 della Direttiva II specifica chiaramente l‟obbligo di adottare e di mantenere le 
misure organizzative ed amministrative finalizzate ad evitare conflitti a prescindere dalla comunicazione 
al cliente dell‟eventuale conflitto di interessi. Inoltre, la comunicazione non può mai essere intesa come 
un‟autonoma modalità risolutiva dei conflitti di interesse, ma presuppone che l‟intermediario abbia 
considerato quali misure di gestione dei conflitti possano essere più opportune. 
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21  della Direttiva II 
103
 elenca quelle circostanze che sono per definizione connaturate 
dalla presenza di un conflitto di interesse appunto potenzialmente pregiudizievole per i 
clienti, riferendosi in particolar modo soprattutto ai “soggetti rilevanti” ed a coloro che 
hanno un rapporto di controllo diretto o indiretto con l‟impresa. Con riferimento a 
questi, la Direttiva II prescrive agli intermediari di adottare e mantenere disposizioni 
adeguate finalizzate ad impedire che detti soggetti pongano in essere talune operazioni. 
Il riferimento è all‟art. 12 della medesima Direttiva, rubricato “operazioni personali” 
dove viene fatto riferimento ad esempio alle operazioni personali vietate ai sensi della 
Direttiva sugli abusi di mercato ovvero che comportino l‟abuso o la divulgazione 
scorretta di informazioni confidenziali o che divergano dagli obblighi che incombono 
sull‟intermediario, oppure fornire consigli o sollecitare qualsiasi altra persona a 
intraprendere operazioni su strumenti finanziari che potrebbero configurare un abuso di 
mercato. A riguardo, infatti, ciascun intermediario deve: 
 Assicurare che i soggetti rilevanti siano a conoscenza delle restrizioni sulle 
operazioni personali; 
 Essere informato tempestivamente di ogni operazione personale realizzata; 
 Registrare le operazioni personali segnalate o individuate, avendo cura di 
annotare le eventuali autorizzazioni o divieti connessi. 
Accanto all‟obbligo poi di approntare misure organizzative e amministrative atte alla 
prevenzione dei conflitti di interesse, all‟impresa di investimento è altresì richiesto di 
“elaborare, applicare e mantenere un efficace politica di gestione dei conflitti di 
interesse”. La definizione di una politica di gestione dei conflitti costituisce un assoluta 
                                                 
103
 Gli Stati membri assicurano che, come criterio minimo per determinare i tipi di conflitti di interesse 
che possono insorgere al momento della fornitura di servizi di investimento e accessori o di una 
combinazione di essi e la cui esistenza può danneggiare gli interessi di un cliente, le imprese di 
investimento considerino se l‟impresa di investimento, un soggetto rilevante o una persona avente un 
legame di controllo, diretto o indiretto, con l‟impresa si trovi in una delle seguenti situazioni, sia a seguito 
della prestazione di servizi di investimento o accessori o di attività di investimento, sia per altra ragione: 
 è probabile che l‟impresa o tale soggetto realizzino un guadagno finanziario o evitino una perdita 
finanziaria, a spese del cliente; 
 l‟impresa o tale soggetto hanno nel risultato del servizio prestato al cliente o dell‟operazione 
realizzata per conto di quest‟ultimo un interesse distinto da quello del cliente; 
 l‟impresa o tale soggetto hanno un incentivo finanziario o di altra natura a privilegiare gli 
interessi di un altro cliente o gruppo di clienti rispetto a quelli del cliente interessato; 
 l‟impresa o tale soggetto svolgono la stessa attività del cliente; 
 l‟impresa o tale soggetto ricevono o riceveranno da una persona diversa dal cliente un incentivo, 
in relazione con il servizio prestato al cliente, sotto forma di denaro, di beni o di servizi, diverso 
dalle commissioni o dalle competenze normalmente fatturate per tale servizio. 
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novità e deve essere intesa come strumento finalizzato a supportare l‟impresa di 
investimento qualora attraverso i mezzi di cui si è dotata non gli è risultato possibile 
eliminare tutti i potenziali conflitti di interesse  e sussiste il rischio che si possano 
determinare effetti pregiudizievoli nei confronti dei loro clienti. In altre parole, una 
volta identificate le eventuali fonti di conflitto tenuto conto della struttura organizzativa 
dell‟impresa e realizzati gli interventi necessari volti ad evitare tali conflitti, all‟impresa 
viene chiesto di determinare le regole che applicherà appunto nella gestione dei conflitti 
che non è stato possibile mitigare ex ante. Come previsto dall‟art. 22 della Direttiva II, 
tale politica di gestione deve: 
 Risultare scritta; 
 Essere efficace; 
 Essere adeguata alle dimensioni e all‟organizzazione dell‟impresa nonché alla 
natura, alle dimensioni ed alla complessità della sua attività. 
Ovviamente, se l‟impresa appartiene ad un gruppo, la politica in questione deve anche 
tener conto delle potenziali situazioni di conflitto derivanti dall‟appartenenza al gruppo 
stesso. Infatti, in linea con l‟impostazione della Direttiva I, la Direttiva II, da un lato 
fissa dei principi generali di cui le imprese devono tener conto nell‟elaborazione della 
politica di gestione e, dall‟altro, rimette alla determinazione di ognuna di esse i 
contenuti della politica che potranno essere personalizzati avuto riguardo delle 
peculiarità di ciascuna. Questa tipologia di approccio , che possiamo definire flessibile, 
risponde all‟esigenza di evitare l‟imposizione di misure che per talune realtà potrebbero 
risultare eccessivamente rigide e costose in termini di implementazione ed al contempo 
meglio si adatta ai vari modelli finanziari di business sottoposti al continuo processo 
evolutivo. Viene comunque sancito che le procedure di gestione dei conflitti di interesse 
devono in via preliminare fare in modo che i cosiddetti soggetti rilevanti impegnati in 
attività che generano conflitto siano messi nella condizione di operare in modo 
indipendente e obiettivo 
104
. La Direttiva II, tende poi a precisare alcune attività che le 
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 Cfr. art. 25 e considerando 29 della Direttiva II. Viene prescritto un elenco non esaustivo di interventi 
che dovranno essere messi in atto. Tale elenco include: 
 adozione di procedure efficaci per impedire o controllare lo scambio di informazioni tra 
“soggetti rilevanti”impegnati in attività che comportino un rischio di conflitto di interesse 
quando lo scambio delle informazioni possa ledere gli interessi dei clienti; 
 vigilanza separata dei “soggetti rilevanti”le cui principali funzioni implichino l‟esercizio di 
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imprese di investimento devono monitorare  con particolare attenzione, e si riferisce ad 
esempio all‟attività di trading  per conto proprio, alla gestione di portafogli e alla 
prestazione di servizi finanziari alle imprese. Infine, le informazioni da comunicare ai 
clienti in ottemperanza all‟adempimento degli obblighi informativi in materia di 
conflitto di interesse devono essere fornite su un supporto durevole 
105
 e devono essere 
sufficientemente dettagliate in modo tale da consentire al cliente di prendere una 
decisione informata sul servizio prestatogli. Benché la Direttiva I contempli classi 
diverse di clientela cui è possibile associare un diverso grado di protezione, nella 
Direttiva II il legislatore comunitario non ha previsto un‟applicazione differenziata della 
disciplina dei conflitti di interesse. Ciò significa che tutte le imprese che prestano un 
servizio di investimento o un servizio accessorio sono tenute ad osservare le medesime 
disposizioni in materia di conflitti di interesse a prescindere dalla tipologia di cliente 
che ne utilizza i servizi offerti.  
 
6.3: Inducements:  
 
Contiguo al tema dei conflitti di interesse e delle regole di comportamento applicabili 
agli intermediari, è il tema degli inducements, identificati nell‟art. 26 della Direttiva 
MiFID 2006/73/CE, dato che nella Direttiva I non erano stati oggetto né di definizione 
né di regolamentazione. Il tema degli inducements nella Direttiva II è trattato 
nell‟ambito delle disposizioni della Direttiva I sia con riferimento alla disciplina sui 
“conflitti di interesse”, sia con riferimento alle “regole generali di comportamento”. 
                                                                                                                                               
attività per conto dei clienti o la prestazione dei servizi ai clienti i cui interessi possano 
configgere o che siano diversi; 
 l‟eliminazione di ogni legame diretto tra la retribuzione dei “soggetti rilevanti”che esercitano 
prevalentemente un‟attività e la retribuzione di altri “soggetti rilevanti”che esercitano un'altra 
attività nel caso in cui possa sorgere un conflitto di interesse in relazione a dette attività; 
 misure volte ad impedire o a limitare l‟esercizio da parte di una persona di un‟influenza indebita 
sul modo in cui un soggetto rilevante esegue i servizi di investimento; 
 misure volte ad impedire o a controllare la partecipazione simultanea o consecutiva di un 
soggetto rilevante a servizi di investimento o a servizi accessori distinti quando tale 
partecipazione possa nuocere alla corretta gestione dei conflitti di interesse. 
105
 Cfr. art. 2 della Direttiva II definisce supporto durevole “qualsiasi strumento che permetta al cliente di 
memorizzare informazioni a lui personalmente dirette, in modo che possano essere agevolmente 
recuperate durante un periodo di tempo adeguato ai fini cui sono destinate le informazioni stesse, e che 
consenta la riproduzione immutata delle informazioni memorizzate”.  
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Con riferimento alla prima, l‟art. 21, par. 1, lett. e) della Direttiva II attua quanto 
previsto all‟art. 13, par. 3 e art. 18 della Direttiva I, individuando, tra le situazioni di 
conflitto di interesse potenzialmente pregiudizievoli per il cliente, la circostanza in cui 
l‟intermediario “riceve o riceverà da una persona diversa dal cliente un incentivo, in 
relazione con il servizio prestato al cliente, sotto forma di denaro, di beni o di servizi, 
diverso dalle commissioni o dalle competenze normalmente fatturate per tale servizio”. 
Riferendosi invece alla seconda disciplina, l‟art. 26 della Direttiva II stabilisce che le 
imprese di investimento, nella prestazione dei loro servizi, non agiscono in modo 
onesto, equo e professionale, per servire al meglio gli interessi dei clienti, se, in 
relazione alla prestazione di un servizio di investimento o accessorio ad un cliente, 
versano o percepiscono competenze o commissioni (hard commission) oppure 
forniscono o ricevono prestazioni non monetarie (soft commission). Sono peraltro 
legittimi e possono essere, pertanto, versati o percepiti dagli intermediari: 
a) Competenze, commissioni o prestazioni non monetarie pagati o forniti a o da un 
cliente o una persona per conto del cliente 
106
; 
b) Competenze, commissioni o prestazioni non monetarie pagati o forniti a o da un 
terzo o una persona che agisca per conto del terzo, qualora siano soddisfatte le 
seguenti condizioni: 
i. L‟esistenza, la natura e l‟importo della competenze, commissioni 
o prestazioni, o, qualora l‟importo non possa essere accertato, il 
metodo di calcolo di tale importo, devono essere comunicati 
chiaramente al cliente, in modo completo, accurato e 
comprensibile prima della prestazione del servizio di 
investimento o accessorio in questione; 
ii. Il pagamento di competenze o commissioni o la concessione di 
prestazioni non monetarie deve essere volta ad accrescere la 
qualità del servizio fornito al cliente e non deve ostacolare 
l‟adempimento da parte dell‟impresa dell‟obbligo di servire al 
meglio gli interessi del cliente. 
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 Tale  previsione sembra individuare un safe harbour principle, confrontando anche quanto previsto dal 
Considerando 40: “la presente Direttiva consente alle imprese di investimento di fornire o ricevere taluni 
incentivi solo a determinate condizioni, e purché essi siano resi noti al cliente, o siano dati al/dal cliente 
o a/da una persona per conto del cliente”. 
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c) Competenze adeguate che rendano possibile la prestazione di servizi di 
investimento o siano necessarie a tal fine, come ad esempio i costi di custodia, le 
competenze di regolamento e cambio, i prelievi obbligatori o le competenze 
legali, e che, per loro natura, non possano entrare in conflitto con il dovere 
dell‟impresa di agire in modo onesto, equo e professionale per servire al meglio 
gli interessi dei suoi clienti. 
Il 17 aprile 2007 è stato pubblicato dal CESR un documento di consultazione, “Secondo 
documento”, che fa seguito a quello già pubblicato nel dicembre 2006 “Inducements 
under mifid” in materia di inducements appunto, ma che fu molto criticato dalle 
associazioni di categoria, soprattutto quelle italiane, circa le fattispecie individuate 
come forieire di incentivi. Questo secondo documento tiene conto di tutti i commenti 
ricevuti ed ha cercato di far chiarezza su alcuni punti critici anche attraverso l‟uso di 
fattispecie esemplificative. A titolo esemplificativo, il CESR nel documento di 
consultazione, ha precisato che rientra nella suddetta fattispecie di esonero il caso in cui 
un cliente riceva dall‟intermediario A un servizio di consulenza o di raccolta ordini; 
l‟intermediario A inoltra l‟ordine di esecuzione ad un intermediario B presso il quale il 
cliente ha i suoi conti; l‟intermediario B dopo l‟esecuzione dell‟ordine invii la conferma 
all‟intermediario A e al cliente. Per il servizio prestato da A il cliente può incaricare B 
di pagare le fee ad A. L‟Industria finanziaria e le principali associazioni di categoria, 
ritengono che l‟impostazione sopra riportata dal CESR relativamente alla lett. a) ne 
limiti troppo l‟ambito di applicazione e vorrebbero, perciò, che ricadessero nell‟ambito 
delle fattispecie in questione tutti quei corrispettivi, monetari e non, scambiati tra 
intermediari e clienti e relativi alla prestazione di servizi di investimento. Ad esempio, 
propongono l‟entrata a far parte di tale categoria le offerte direttamente rivolte al cliente 
di prestazioni di carattere non monetario da parte di una SGR che gestisce un fondo nel 
quale una banca ha investito il patrimonio per conto del cliente. Il secondo caso invece, 
quello menzionato alla lett. b) è quello di maggior impatto nell‟industria finanziaria in 
quanto, perché possano essere pagati o ricevuti incentivi, occorre che sia fatta 
disclosure al cliente prima della prestazione del servizio; che il pagamento di tali 
incentivi sia volto ad accrescere la qualità del servizio fornito 
107
; e che consenta 
                                                 
107
 Il CESR ritiene che si debba aver riguardo dei seguenti fattori: 
 natura del servizio prestato; 
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comunque all‟intermediario di servire al meglio gli interessi dei clienti. Il terzo caso di 
incentivi ammessi, rappresentato alla lett. c), fa riferimento alle cosiddette “proper fee”. 
In pratica viene richiesto che tali competenze: 
 Siano adeguate; 
 Siano necessarie alla prestazione del servizio; 
 Non siano tali da entrare in conflitto con il dovere dell‟impresa di operare in 
modo onesto, equo e professionale. 
Nel “Secondo documento” il CESR dichiara di non condividere l‟interpretazione 
estensiva della nozione di “competenze adeguate” volta a circoscrivere il divieto di 
ricevere o fornire inducements ai soli casi in cui il pagamento o la ricezione siano 
effettuati al fine di influenzare l‟operato dell‟intermediario. Secondo il CESR, pertanto, 
è improbabile che ricada in questa accezione ogni competenza che non sia del tipo di 
quella precedentemente menzionata quindi, viene ritenuto necessario che gli 
intermediari adottino metodologie e procedure che consentano loro di individuare tutte 
quelle competenze al fine di differenziarle da quei compensi e costi che non rientrano 
nel concetto di proper fee. L‟onere in questione, assolverebbe anche quanto previsto 
dagli art. 40 e 41 della Direttiva II i quali impongono obblighi di comunicazione in capo 
                                                                                                                                               
 natura ed estensione del vantaggio per il cliente; 
 benefici dell‟intermediario; 
 possibilità che il comportamento dell‟intermediario cambi in seguito alla prestazione o ricezione 
dell‟incentivo; 
 presenza di maggiori o minori incentivi per l‟intermediario; 
 circostanze fattuali in cui le prestazioni sono effettuate o ricevute. 
Il CESR poi, esemplifica tale dettatura, portando come esempio il caso in cui una società di gestione di 
OICR organizza corsi di formazione e/o aggiornamento per lo staff dell‟impresa di investimento che 
presta il servizio di consulenza e/o ricezione e trasmissione ordini. Se tali corsi sono strettamente connessi 
al servizio prestato dall‟intermediario, contribuiscono ad accrescere la qualità del servizio sì da essere 
considerati legittimi ai sensi dell‟art. 26, lett. b).; diverso sarebbe il caso in cui i corsi fossero organizzati 
in una località esotica tutto a spese della società di gestione. Un altra ipotesi, poi, che fornisce il CESR è 
quella in cui un broker offre gratuitamente ad un impresa di investimento attrezzature per computer e 
altro materiale informatico. In tale fattispecie si può sostenere che la qualità del servizio va a favore del 
cliente dell‟impresa di investimento in quanto il personale di quest‟ultima si potrà avvalere di materiale 
più efficiente per fornire il servizio. Vi sono comunque molti esempi di incentivi, per questo il CESR 
richiede che il giudizio in ordine all‟idoneità o meno dell‟incentivo debba essere formulato “prima” che 
esse sia effettivamente percepito, definendo l‟uso che l‟intermediario intende fare delle somme ricevute, e 
non a posteriori. Secondo il CESR, infine, la caratteristica dell‟incentivo di “non dover ostacolare 
l’adempimento da parte dell’impresa dell’obbligo di servire al meglio gli interessi del cliente” si 
concretizza nell‟esame circa la proporzionalità dello stesso in funzione dei benefici offerti al cliente.  
L‟industria finanziaria è sfavorevole all‟introduzione di tale concetto in quanto non vi sono indicazioni 
precise ed oggettive sullo stesso, con il rischio, quindi, di dover ricorrere a vagli esterni l‟entità delle 
commissioni. 
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agli intermediari rispetto all‟esecuzione di ordini. Fattispecie ulteriori di situazioni 
foriere di incentivi potrebbero essere quelle in cui vi siano più intermediari, a cascata, 
coinvolti nella prestazione di uno stesso servizio di investimento e quelle in cui 
l‟intermediario utilizzi un tied agent 108 percettore di un incentivo. Nel documento di 
consultazione del CESR, si evince che nel caso vi sia una serie di entità coinvolte nella 
prestazione di un servizio di investimento, l‟art. 26 si applicherebbe limitatamente 
all‟intermediario che ha rapporti con la clientela finale. Facendo un passo indietro, 
sempre però relativamente al tema degli inducements, si nota che vi sono alcuni 
elementi che differenziano l‟art. 21, lett. e) dall‟art. 26; in base all‟art. 21 gli 
inducements sono: quelli ricevuti o che saranno ricevuti dall‟impresa (e non anche 
quelli versati dall‟impresa come previsto dall‟art. 26); quelli versati all‟impresa 
esclusivamente da un soggetto diverso dal cliente (invece per l‟art. 26 sono anche quelli 
versati -oltre che percepiti- dal cliente); quelli che non si identificano in competenze 
normalmente fatturate. Si può quindi sostenere che l‟art. 21 miri a individuare quei casi 
nei quali la percezione degli intermediari di utilità pagate da parte di terzi nella 
prestazione dei servizi di investimento non configuri un caso di conflitto di interesse. 
Relativamente al recepimento in Italia della disciplina sugli Inducements, vengono 
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 Cfr. Direttiva 2004/39 art. 4, c. 25, “agente collegato”: la persona fisica o giuridica che, sotto la 
piena e incondizionata responsabilità di una sola impresa di investimento per conto della quale opera, 
promuove i servizi dell’impresa di investimento e/o servizi accessori presso clienti o potenziali clienti, 
riceve e trasmette le istruzioni o gli ordini dei clienti riguardanti servizi di investimento o strumenti 
finanziari, colloca strumenti finanziari e/o presta consulenza ai clienti o potenziali clienti rispetto a detti 
strumenti o servizi finanziari. Una prima novità sostanziale contenuta nella Direttiva MIFID, rispetto alla 
disciplina italiana vigente, è rappresentata dalla possibilità di svolgere l‟attività di promozione finanziaria 
sotto forma associativa o societaria. L‟attuale disciplina italiana, contenuta nell‟art. 31 del d. lgs. 24 
febbraio 1998, n. 58 (T.U.F.), prevede invece che promotori finanziari possano essere solo persone 
fisiche. La Direttiva MIFID prevede ulteriori novità in merito alle attività esercitabili dagli agenti 
collegati, che potranno: 
 promuovere i servizi di investimento e/o i servizi accessori; 
 ricevere e trasmettere all‟impresa di investimento ordini ed istruzioni dei clienti riguardanti 
servizi di investimento o strumenti finanziari; 
 procedere al collocamento di strumenti finanziari; 
 prestare il servizio di consulenza ai clienti in relazione agli strumenti finanziari ed ai servizi 
finanziari proposti dall‟impresa di investimento. 
In relazione ai rapporti tra agenti collegati ed impresa di investimento, il legislatore comunitario ha 
confermato due dei principi cardini del sistema italiano: 
 l‟obbligo del monomandato, secondo cui gli agenti collegati possono e potranno operare per 
conto e nell‟interesse di un‟unica impresa di investimento; 
 la responsabilità piena e incondizionata dell‟impresa di investimento in relazione all‟operato 
degli agenti collegati. Tali imprese saranno poi tenute ad esercitare un continuo controllo sulle 
attività degli stessi agenti. 
In linea con il modello italiano, il legislatore comunitario ha previsto che i singoli Stati membri possono 
procedere all‟istituzione di un registro pubblico in cui gli agenti collegati dovranno essere iscritti. 
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riprese esattamente le disposizioni dettate dalla MiFID; La CONSOB è intervenuta sul 
tema dettando delle linee guida esplicative all‟art 52, Titolo V del Regolamento n. 
16190 sugli Intermediari 
109
. La disciplina comunitaria prevede specificatamente il 
dovere per gli intermediari di agire “in modo onesto, equo e professionale per servire al 
meglio gli interessi dei loro clienti” (art. 19 della MiFID). In coerenza con ciò, la 
normativa primaria nazionale pone esplicitamente quale obiettivo dell‟agire trasparente, 
corretto e diligente degli operatori, e quale criterio guida delle loro condotte, il 
soddisfacimento, nel miglior modo possibile, degli interessi dei propri clienti (cfr. art. 
21 del TUF). L‟attività di intermediazione mobiliare, come tratteggiata dalla nuova 
normativa di derivazione comunitaria, assume così i contorni di un servizio svolto 
nell‟interesse del cliente, perdendo i connotati di mera attività di vendita di prodotti per 
conto di altre categorie di soggetti terzi (le società prodotto, gli emittenti). Chiari indici 
in tal senso si colgono anche nelle regole in materia di inducements, richiedendo di 
conseguenza un significativo cambiamento del modello relazionale intermediario-
cliente, con il passaggio da una logica incentrata sullo specifico “prodotto” 
commercializzato ad una logica incentrata sul “servizio” reso al cliente. Quindi, 
parimenti in sede di definizione della politica commerciale, occorre orientare la 
costruzione di meccanismi di incentivo della struttura aziendale secondo criteri non 
contrapposti al miglior interesse del cliente. In tale ambito, particolare attenzione andrà 
posta alle modalità di remunerazione di dipendenti, collaboratori e promotori finanziari 
in relazione alle differenti tipologie di prodotti offerti nonché agli obiettivi di budget ed 
ai correlati premi fissati per la rete di vendita, ciò al fine di contenere i rischi derivanti 
dalla percezione, da parte degli addetti al contatto con la clientela, di una spinta alla 
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 E‟ stata poi affidata all‟associazione Assogestioni l‟opportunità di fornire alcuni commenti in merito 
alla scheda “prime linee di indirizzo in tema di inducements” della CONSOB. Nel documento fornito si 
leggono delle critiche per ciò che concerne la metodologia di lettura del documento del CESR, definita 
“univoca”, e relativamente al fatto che tale scheda contiene delle contraddizioni che hanno avuto riflessi 
negativi per il settore italiano del risparmio gestito. Infatti, nella scheda che prende le mosse delle lett. a) 
e c) dell‟art. 26 della Direttiva II, si afferma la necessita di una “stretta connessione tra il cliente e il 
pagamento ricevuto dall‟impresa” ma si ammette anche “l‟effettuazione di quei pagamenti (pur 
provenienti da terzi) che siano strettamente e necessariamente connessi con la prestazione del servizio al 
cliente”. Questo richiamo permette alla CONSOB di sostanziare quanto affermato alla lett. b) del 
medesimo articolo: oltre a soddisfare una piena disclosure, i pagamenti o incentivi, provenienti da 
soggetti terzi rispetto ai clienti fruitori dei servizi, devono essere finalizzati ad accrescere la qualità di tale 
servizio e non devono “ostacolare l‟adempimento da parte dell‟impresa dell‟obbligo di servire al meglio 
gli interessi del cliente” 
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distribuzione di prodotti illiquidi, ma particolarmente remunerativi per l‟intermediario, a 
scapito di altri prodotti pur in ipotesi più confacenti agli interessi della clientela. 
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1. Excursus storico Banca IMI 
 
L' Istituto Mobiliare Italiano, comunemente abbreviato in IMI, nacque il 13 novembre 
1931 come Ente di diritto pubblico con a capo il Presidente Teodoro Mayer, in carica 
fino al 14 marzo 1936, come iniziativa da parte dell‟Autorità pubblica per cercare di 
fermare la grande crisi scoppiata nel 1929. Accanto all'IRI, questo Istituto svolse un 
ruolo primario di sostentamento dell'economia negli anni di crisi economica, bancaria e 
produttiva successivi al 1929. La nascita dell‟IMI va inquadrata nella crisi che nei primi 
anni ‟30 avevano attraversato le tre grandi BIN (Banca di Interesse Nazionale, 
specificatamente: Banca Commerciale Italiana e Credito Italiano e Banco di Roma), le 
quali raccoglievano il risparmio privato in depositi a breve termine e lo utilizzavano per 
finanziare attività industriali su lungo e medio periodo. L‟attività dell‟IMI, appunto, era 
volta a risollevare le sorti di queste tre Banche , rilevandone le partecipazioni da queste 
detenute, smobilizzandole nonché assumendo il pieno controllo del loro capitale 
azionario. L‟IRI (Istituto per la Ricostruzione Industriale) invece, era nato per sostenere 
finanziariamente la gestione  e la ripresa delle più significative imprese industriali 
Italiane. Superata la crisi, lo stato ritenne opportuno di intervenire con una legge la 
cosiddetta “Legge di Riforma Bancaria”, emanata nel 1936, la quale introduceva una 
norma fondamentale per la gestione bancaria, ovvero la “Specializzazione Temporale”, 
intendendo con ciò che: gli istituti che raccoglievano depositi a breve potevano erogare 
prestiti solo a breve scadenza, mentre quelli che raccoglievano risorse a medio-lungo 
termine potevano erogare prestiti anche oltre il breve. L‟attività dell‟IMI doveva essere 
specializzata nel credito per attività industriali su lungo e medio periodo, emettendo  
obbligazioni per finanziarsi. Nel 1947 fu una delle banche maggiormente impegnate 
nella ricostruzione del paese nell'immediato dopoguerra, con la gestione delle risorse 
finanziarie derivate dai prestiti americani concessi tramite la Eximbank. Nel 1982 
partecipò alla fondazione del Nuovo Banco Ambrosiano, dal cui capitale uscì nel 1985. 
Nel 1991 l'istituto si trasformò in società per azioni proprio come previsto dalla Legge 
Amato e nel gennaio 1994 si quotò alla Borsa di Milano e alla New York Stock 
Exchange. Il 31 luglio 1998 l'istituto si fuse con SANPAOLO di Torino, dando vita a 
SANPAOLO IMI. All‟interno del gruppo Bancario sopravvisse con il nome di Banca 
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IMI. Il 2 gennaio del 2007, poi,  la fusione per incorporazione tra Banca Intesa e San 
paolo-IMI ha dato alla luce un nuovo istituto Bancario Italiano, denominato Intesa San 
Paolo. La nuova società Bancaria è amministrata secondo il sistema di amministrazione 
e controllo dualistico, con Giovanni Bazoli Presidente del consiglio di sorveglianza, 
Enrico Salza Presidente del consiglio di gestione e Corrado Passera come 
Amministratore Delegato. Dall‟ottobre 2007 Banca IMI è la Banca del gruppo Intesa 
SANPAOLO attiva nell'Investment Banking e nei Capital Markets. La Banca nasce 
dalla fusione tra la "vecchia" Banca IMI e Banca Caboto nonché le attività di 
Investment Banking della Divisione Corporate di Intesa SANPAOLO. Oltre che in 
Italia, dove ha sede principale a Milano e uffici a Roma, Banca IMI è infatti operativa a 
Londra, New York (Banca IMI Securities Corp.) e dal mese di settembre 2007 ad Atene 
con una nuova filiale. Inoltre, stretta è la collaborazione con gli uffici operativi della 
Divisione Corporate di Intesa SANPAOLO che opera in 34 Paesi nel mondo e con tutte 
le banche del Gruppo presenti nel Centro Est Europa e nell'Area del Mediterraneo.  
 
 
2. SANPAOLO e Banca Intesa prima della fusione: corporate governance 
 
Credo sia importante, a questo punto, analizzare la situazione delle due banche prima 
della loro fusione in modo così va vedere come è mutata la loro struttura una volta 
adempiuto agli obblighi imposti dalle normative nazionali e dalla direttiva europea in 
tema di mercati finanziari. 
2.1 SANPAOLO IMI: Struttura e organizzazione: 
 
SANPAOLO IMI S.p.A. è la capogruppo dell‟omonimo gruppo bancario  nato dalla 
fusione, nel 1998, con l’Istituto Mobiliare Italiano e successivamente integrato con il 
Banco di Napoli (2000) e il Gruppo Cardine (2001). Il Gruppo SANPAOLO è uno dei 
principali gruppi bancari operanti in Italia, attivo nell‟offerta dei servizi bancari, 
finanziari ed assicurativi. Il Gruppo SANPAOLO è presente in Italia con circa 3000 
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filiali. Tra le banche controllate da SANPAOLO IMI, si richiamano Cassa di Risparmio 
di Padova e Rovigo S.p.A., Cassa di Risparmio in Bologna S.p.A., Cassa di Risparmio 
di Venezia S.p.A. e Friulcassa S.p.A. Le attività di risparmio gestito e previdenza 
relative al gruppo SanPaolo sono concentrate nelle società controllate dalla sub holding 
Eurizon Financial Group S.p.A., a sua volta controllata da SANPAOLO IMI. Per ciò 
che concerne la Banca SANPAOLO IMI nell‟ultimo statuto, quello del 23 marzo 2006, 
si evince che in conformità a quanto stabilito dal Codice di Autodisciplina e alla legge 
sulla tutela del risparmio, la Banca aveva aderito a quelle che sono state le finalità e le 
indicazioni previste dalle stesse in materia di Governance e di trasparenza informativa 
sui mercati. Inoltre, in quanto società registrata presso la U.S. Securities and Exchange 
Commission (SEC) ed emittente strumenti finanziari quotati presso il New York Stock 
Exchange, il sistema di governance di SANPAOLO IMI recepiva altresì le prescrizioni 
della normativa statunitense in materia, contenute nel Securities Act del 1933, nel 
Securities Exchange Act del 1934 e nel Sarbanes-Oxley Act del 2002 nonché nei 
provvedimenti emanati dalla SEC. SANPAOLO IMI adottava un Modello di 
amministrazione e controllo tradizionale, caratterizzato dalla presenza di un organo di 
gestione, il Consiglio di Amministrazione, e di un organo di controllo, il Collegio 
Sindacale. In particolare, la sua struttura organizzativa si caratterizzava nei termini 
seguenti: 
 Assemblea degli azionisti: era l‟organo che esprimeva la volontà sociale e le cui 
determinazioni, adottate in conformità alla legge e allo Statuto, vincolavano tutti 
i soci, compresi quelli assenti o dissenzienti; 
 Consiglio di Amministrazione: veniva nominato dall‟Assemblea degli azionisti 
per un periodo di tre esercizi ed era titolare di tutti i poteri per la gestione della 
Società; 
 Presidente del Consiglio di Amministrazione: nominato dall‟Assemblea degli 
azionisti fra i componenti il Consiglio stesso, aveva la rappresentanza legale 
della Società, di fronte ai terzi e in giudizio, e presiedeva altresì il Comitato 
Esecutivo, di cui fa parte di diritto; 
 Vice Presidente: nominato dal Consiglio di Amministrazione, faceva parte di 
diritto del Comitato Esecutivo e assumeva tutti i poteri del Presidente nonché la 
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rappresentanza legale della Società di fronte ai terzi e in giudizio in caso di sua 
assenza o impedimento; 
 Comitato Esecutivo e Comitati Tecnici (Comitato Tecnico Audit, Comitato 
Tecnico per la Remunerazione e gli Orientamenti sulle Politiche del Personale e 
Comitato Etico): istituiti dal Consiglio e composti da suoi membri. Il Comitato 
Esecutivo era organo Delegato di importanti funzioni di amministrazione mentre 
gli altri Comitati avevano funzioni consultive, istruttorie e di controllo; 
 Amministratore Delegato: nominato dal Consiglio di Amministrazione, che ne 
determinava le attribuzioni; faceva parte di diritto del Comitato Esecutivo e, in 
caso di assenza o impedimento sia del Presidente sia del Vice Presidente, 
assumeva tutti i poteri del Presidente stesso ed aveva la rappresentanza legale 
della Società di fronte ai terzi e in giudizio; 
 Direttore Generale: nominato dal Consiglio di Amministrazione che provvedeva 
altresì all‟attribuzione dei relativi poteri;  capo della struttura operativa ed 
esecutiva della Società; 
 Comitato Crediti di Gruppo, Comitato Rischi Finanziari e di Mercato di Gruppo, 
Comitato Rischi Operativi di Gruppo e Comitato Disclosures: i componenti 
erano nominati dal Consiglio di Amministrazione tra i Responsabili di Direzioni 
e Strutture di Sede centrale; avevano l‟obiettivo di presidiare la gestione 
coordinata di problematiche operative e/o normative di particolare rilievo; 
 Collegio Sindacale: nominato dall‟Assemblea degli azionisti per un periodo di 
tre esercizi e composto da 5 Sindaci effettivi e 2 Sindaci supplenti, aveva 
funzioni di vigilanza sull‟osservanza della legge e dello Statuto e, in generale, 
sul sistema amministrativo, organizzativo e contabile nonché sul sistema di 
controllo interno della Società. 
La Società era la Capogruppo del Gruppo Bancario SANPAOLO IMI, composto dalla 
Capogruppo stessa nonché dalle società Bancarie, finanziarie e strumentali - con sede 
legale in Italia e all‟estero - direttamente o indirettamente controllate. Nella sua qualità 
di Capogruppo, la Società rivestiva il ruolo di referente della Banca d'Italia e, 
nell‟esercizio della sua attività di direzione, indirizzo e coordinamento, emanava nei 
confronti delle componenti il Gruppo Bancario le disposizioni necessarie per dare 
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attuazione alle istruzioni impartite dall‟Organo di Vigilanza nell‟interesse della stabilità 
del Gruppo stesso. Le principali cariche erano rivestite da Enrico Salza in qualità di 
Presidente del Consiglio di Amministrazione, e da Alfonso Iozzo come Amministratore 
Delegato. La Società era amministrata da un Consiglio di Amministrazione formato da 
un numero di componenti variabile da 7 a 20, secondo la determinazione fatta 
dall‟Assemblea. Il Consiglio di Amministrazione in carica al momento della 
pubblicazione dell‟ultimo statuto disponibile del 2006 era stato nominato 
dall‟Assemblea del 29 aprile 2004 ed era composto da 17 Amministratori. Ad eccezione 
dell‟Amministratore Delegato - in relazione al ruolo di gestione esecutiva e di impulso 
dell‟attività della Società attribuitogli dallo Statuto e dalle deliberazioni del Consiglio - 
tutti i Consiglieri di Amministrazione di SANPAOLO IMI erano da considerarsi “non 
esecutivi”, in quanto individualmente sprovvisti di deleghe operative e non titolari di 
funzioni direttive nella Società; ad essi è riservato l‟esercizio delle rispettive funzioni 
nell‟ambito delle riunioni collegiali degli organi deliberanti e dei Comitati Tecnici. 
Anche il Presidente del Consiglio di Amministrazione rientrava fra gli Amministratori 
non esecutivi: l‟assetto organizzativo della Società teneva infatti distinte le sue funzioni 
da quelle dell‟Amministratore Delegato; il Presidente non era titolare di deleghe 
operative, fermo restando, sulla base dello Statuto, i compiti di coordinamento 
dell‟attività della Società e la legale rappresentanza nonché il potere di prendere - 
d‟intesa con l‟Amministratore Delegato ovvero, in sua assenza, con il Direttore 
Generale - qualsiasi provvedimento che aveva carattere d‟urgenza nell‟interesse della 
Società, riferendone al Consiglio di Amministrazione o al Comitato Esecutivo nella 
prima adunanza utile. Il Consiglio di Amministrazione provvedeva poi, periodicamente 
a verificare la sussistenza del requisito dell‟indipendenza in capo agli Amministratori 
non esecutivi sulla base della definizione contenuta nel Codice di Autodisciplina all‟art 
3 e anche con riferimento alle indicazioni fornite dai singoli interessati. Il Consiglio di 
Amministrazione, in via generale, aveva compiti di indirizzo strategico ed era titolare di 
tutti i poteri per la gestione della Società. In particolare:  
 la definizione degli obiettivi, delle strategie e delle linee di sviluppo delle aree di 
affari del Gruppo; 
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 le deliberazioni riguardanti gli indirizzi generali di gestione, l‟approvazione e la 
modificazione della normativa di carattere generale riguardante i rapporti di 
lavoro, l‟assunzione e la cessione di partecipazioni che modifichino la 
composizione del Gruppo Bancario, la nomina di uno o più Vice Presidenti e 
uno o più Amministratori Delegati, dei componenti il Comitato Esecutivo e i 
Comitati Tecnici nonché di un Direttore Generale, di uno o più Vice Direttori 
Generali e dei Dirigenti Centrali; 
 l‟approvazione dei regolamenti interni nonché la valutazione dell‟assetto 
organizzativo, amministrativo e contabile della Società, con particolare 
riferimento al sistema di controllo dei rischi e dei controlli interni; 
 la determinazione dei criteri per il coordinamento e la direzione delle società del 
Gruppo e per l'esecuzione delle istruzioni impartite dalla Banca d'Italia. 
Risultavano infine di competenza del Consiglio, sulla base dello Statuto e delle attuali 
deleghe di poteri: 
 la nomina e l‟attribuzione delle deleghe e dei poteri al Comitato Esecutivo, 
all‟Amministratore Delegato e al Direttore Generale nonché la connessa 
definizione dei limiti, delle modalità di esercizio e della periodicità con la quale 
gli organi delegati devono riferire al Consiglio circa l‟attività svolta 
nell‟esercizio delle deleghe loro conferite; 
 la determinazione, su proposta del Comitato Tecnico per la Remunerazione e gli 
Orientamenti sulle Politiche del Personale e sentito il Collegio Sindacale, della 
remunerazione dell‟Amministratore Delegato e degli Amministratori che 
ricoprono particolari cariche nonché la suddivisione della parte variabile del 
compenso spettante ai singoli membri del Consiglio; 
 la determinazione del compenso spettante al Direttore Generale e della durata 
del relativo incarico; 
 l‟approvazione delle politiche generali di gestione dei rischi; 
 la vigilanza sul generale andamento della gestione, con particolare attenzione 
alle situazioni di conflitto di interessi, tenendo in considerazione, in particolare, 
le informazioni ricevute dal Comitato Esecutivo, dal Comitato Tecnico Audit, 
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dall‟Amministratore Delegato e dal Direttore Generale e confrontando 
periodicamente i risultati conseguiti con quelli programmati.  
La convocazione del Consiglio di Amministrazione, era prevista ordinariamente a 
cadenza bimestrale, oltre che su richiesta di almeno tre Consiglieri o 
dell‟Amministratore Delegato, ovvero in base ai poteri che la legge affida ai Sindaci, 
spettava al Presidente ogni qualvolta lo ritenesse necessario od opportuno. II Consiglio 
di Amministrazione aveva nominato tra i suoi membri il Comitato Esecutivo (di cui 
fanno parte di diritto il Presidente, che lo presiede, il Vice Presidente e 
l‟Amministratore Delegato), definendone numero dei componenti, deleghe, durata, 
norme di funzionamento e poteri. Inoltre, tale organo si avvaleva, nello svolgimento 
delle proprie funzioni istituzionali, di Comitati Tecnici istituiti tra i suoi membri - 
nell‟ambito delle previsioni statutarie e anche ai sensi delle disposizioni contenute nel 
Codice di Autodisciplina - con funzioni consultive, istruttorie e di controllo. La 
composizione dei Comitati, oltre a rispondere a un principio di ripartizione dei compiti 
fra gli Amministratori, avuto riguardo al numero di cariche ricoperte da ciascuno, era 
determinata anche sulla base delle caratteristiche professionali dei Consiglieri, al fine di 
garantire un adeguato presidio delle aree tematiche di rispettiva competenza. Uno dei 
comitati che assumeva maggiore rilevanza nella struttura organizzativa di SANPAOLO 
IMI era il Comitato di Audit, istituito nel giugno del 1998 e composto da tre 
amministratori non esecutivi  e indipendenti. Il suo compito era quello di analizzare le 
problematiche e le pratiche rilevanti, con facoltà di richiedere analisi specifiche sui temi 
giudicati meritevoli di approfondimenti, aventi a riferimento la valutazione del sistema 
di controllo interno. Il Comitato inoltre valutava l‟adozione delle più idonee misure 
correttive proposte a sistemazione delle carenze ed anomalie riscontrate nei processi di 
audit, sia interni sia ad opera delle società di revisione. In particolare, il Comitato: 
 assisteva il Consiglio di Amministrazione nell‟espletamento dei compiti di 
fissazione delle linee di indirizzo e di periodica verifica dell‟adeguatezza e 
dell‟effettivo funzionamento del sistema di controllo interno della Capogruppo e 
delle società del Gruppo; 
 valutava i piani di lavoro preparati dai preposti al controllo interno e riceveva le 
relazioni periodiche degli stessi;  
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 valutava, unitamente ai revisori e agli esponenti aziendali della società 
responsabili sulla materia, l‟adeguatezza dei principi contabili utilizzati e la loro 
omogeneità al fine della redazione del bilancio consolidato; 
 valutava le proposte formulate dalle società di revisione per ottenere 
l‟affidamento del relativo incarico, nonché il piano di lavoro predisposto per la 
revisione e i risultati esposti nella relazione e nella lettera di suggerimenti; 
 manteneva uno stretto contatto con il Collegio Sindacale, attraverso la 
partecipazione del suo Presidente alle riunioni del Comitato, ai fini di una 
reciproca e tempestiva informativa sui temi rilevanti per il sistema dei controlli 
interni; 
 riferiva al Consiglio di Amministrazione, almeno semestralmente, in occasione 
dell‟approvazione del bilancio e della relazione semestrale, sull‟attività svolta e 
sull‟adeguatezza del sistema di controllo interno del Gruppo; 
 svolgeva gli ulteriori compiti che gli venivano attribuiti dal Consiglio di 
Amministrazione, particolarmente in relazione ai rapporti con la società di 
revisione; 
 valutava preventivamente le operazioni significative con parti correlate. 
Il Comitato Tecnico Audit svolgeva altresì i compiti e le funzioni ad esso spettanti in 
qualità di Organismo di Vigilanza ai sensi del D. Lgs. n. 231/2001, in tema di 
responsabilità amministrativa delle società, e sull‟attività svolta in tale ambito 
presentava annualmente al Consiglio di Amministrazione un‟apposita relazione. Gli 
altri due comitati che vi erano presenti, il Comitato per la Remunerazione e gli 
Orientamenti sulle Politiche del Personale ed il Comitato Etico, avevano rispettivamente 
il compito di approfondire le tematiche riguardanti la definizione degli indirizzi generali 
per le politiche retributive e gestionali del top management a livello di Azienda e di 
Gruppo, nonché l‟approvazione e la modificazione della normativa di carattere generale 
relativa ai rapporti di lavoro e compiti di approfondimento e valutazione circa i principi 
da sottoporre al Consiglio di Amministrazione per l‟identificazione di una corporate 
policy di carattere etico-ambientale, di monitoraggio all‟interno della struttura aziendale 
del livello di attuazione dei principi prescelti nonché di presidio alla redazione del 
Bilancio Sociale e alle linee guida per la comunicazione all‟esterno della policy 
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aziendale in tale settore. Il Codice Etico costituiva, insieme al Bilancio Sociale, il 
quadro di riferimento dei principi e dei valori etici del Gruppo nonché il corpus dei 
criteri di comportamento per i suoi Amministratori, dipendenti e collaboratori in ogni 
contesto operativo e geografico e nei confronti di ogni soggetto ed ente con i quali le 
società del Gruppo si trovino ad operare. Relativamente, invece, alla nomina e alla 
remunerazione degli amministratori, per la prima non veniva prevista una particolare 
procedura che, pertanto, avveniva sulla base delle proposte presentate in sede 
assembleare, mentre per la seconda, lo statuto prevedeva essenzialmente che il sistema 
delle retribuzioni fosse basato su:  
1. una parte fissa annua; 
2. una parte variabile, collegata ai risultati conseguiti, e determinata con 
riferimento a basi e parametri parimenti approvati dall‟Assemblea degli 
azionisti; 
3. una somma fissa comprensiva di diaria per ogni partecipazione alle riunioni 
degli Organi collegiali, fermo restando che, ai sensi di Statuto, gli 
Amministratori hanno diritto al rimborso delle spese occasionate dalla carica. 
Il Consiglio di Amministrazione provvedeva alla ripartizione tra gli Amministratori 
della parte variabile e stabiliva la remunerazione degli Amministratori investiti di 
particolari cariche contemplate dallo Statuto (come ad esempio: per il Presidente e il 
vice-Presidente venne stabilita una remunerazione fissa,mentre per l‟Amministratore 
Delegato era prevista una parte fissa e una parte variabile ancorata ai risultati raggiunti), 
sentito il parere del Collegio Sindacale, e avvalendosi altresì del supporto consultivo del 
Comitato Tecnico per la Remunerazione e gli Orientamenti sulle Politiche del 
Personale. Il Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale, 
aveva infine stabilito un compenso aggiuntivo a favore degli Amministratori 
componenti i Comitati Tecnici nonché del Presidente del Comitato Tecnico Audit, in 
considerazione dell‟ampia e diversificata area di intervento demandata al suddetto 
Comitato. Si noti qui, la piena adesione ai principi stabiliti dal Codice di Autodisciplina, 
all‟art. 8, in merito alla remunerazione degli amministratori. Veniva appunto auspicata 
la costituzione di un apposito comitato per stabilire i compensi spettanti agli 
amministratori. Relativamente, invece, al Direttore Generale, il Consiglio di 
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Amministrazione su consiglio dell‟apposito comitato e sentito il Collegio Sindacale, 
aveva stabilito un compenso suddiviso in due parti: una fissa e l‟altra variabile 
collegata, come per l‟Amministratore Delegato, a un sistema di obiettivi riferiti a  indici 
di redditività correlati al meccanismo di MBO 
110
 previsto per l‟Alta Dirigenza nonché 
alla performance del titolo. Per ciò che riguarda la struttura organizzativa, dato che lo 
scenario di riferimento era, ed è tutt‟ora, sempre più complesso ed articolato e con 
profili di rischio potenzialmente crescenti, il Modello di business del Gruppo 
SANPAOLO IMI risultava orientato verso una specializzazione dell‟operatività, con 
particolare focalizzazione sull‟attività Bancaria e sul settore risparmio e previdenza, 
attraverso una struttura organizzativa che consentiva di soddisfare le esigenze di 
unitarietà, omogeneità e sinergie di indirizzo nonché di governo e controllo del Gruppo, 
anche in coerenza con quanto previsto dalla normativa emanata dell‟Autorità di 
Vigilanza relativa ai gruppi Bancari. Nell‟ambito di tale struttura organizzativa, 
all‟Amministratore Delegato Alfonso Iozzo faceva capo il coordinamento complessivo 
dell‟attività del Gruppo secondo gli indirizzi formulati dal Consiglio di 
Amministrazione; in più li competeva la definizione delle attività di indirizzo strategico, 
di governo e di controllo della Banca e del Gruppo, sovraintendendo al processo di 
pianificazione di Gruppo, al monitoraggio del coerente sviluppo dei piani e dei budget 
ed al presidio centralizzato dei rischi. All‟Amministratore Delegato facevano altresì 
capo le attività del settore risparmio e previdenza (Assicurazioni Internazionali di 
Previdenza, Banca Fideuram e SANPAOLO IMI Asset Management) nonché, in 
generale, il governo delle partecipazioni. Al Direttore Generale Pietro Modiano, invece, 
in qualità di capo della struttura operativa ed esecutiva,  spettano tutte le funzioni 
attinenti l‟attività Bancaria, con le relative strutture di governo e supporto e facevano 
riferimento le reti bancarie operanti sul territorio domestico e internazionale nonché le 
società specialistiche a presidio di mercati, territori e business specifici quali enti 
                                                 
110
 Il MBO (management by objectives) è un sistema direzionale che integra più meccanismi operativi con 
la finalità di allineare  gli obiettivi dei vari livelli aziendali e di orientare le performance verso un fine 
comune. Un sistema di Gestione per Obiettivi si propone di: 
- collegare il processo di pianificazione strategica agli obiettivi dei manager; 
- definire una gestione basata sugli obiettivi anziché sui compiti ; 
- valutare i manager con criteri oggettivi ed espliciti; 
- collegare il sistema premiante al suddetto meccanismo di valutazione; 
- strutturare le comunicazioni tra i diversi livelli/parti dell'organizzazione. 
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pubblici (Banca Opi), investment banking (Banca IMI), private equity (SANPAOLO 
IMI Private Equity), credito al consumo (Neos Banca), leasing (SANPAOLO Leasing) 
ed esattorie (Gest Line). All‟Amministratore Delegato e al Direttore Generale erano in 
particolare attribuiti poteri in materia di erogazione del credito e operativa, di 
affidamenti del Gruppo a istituzioni finanziarie, di controllo e gestione dei rischi 
finanziari, di recupero crediti, di procedimenti amministrativi contro la Società e di 
spesa nonché poteri in materia di personale e strutture nell‟ambito degli indirizzi di 
gestione approvati dagli organi amministrativi. Vi erano, poi, altri Comitati all‟interno 
della struttura organizzativa della Banca, oltre a quelli già visti prima. In particolare, il 
Comitato Crediti di Gruppo il quale era un organo con poteri in ordine alla concessione 
di affidamenti che eccedono i limiti attribuiti alle singole unità operative della Banca; il 
Comitato Rischi Finanziari e di Mercato di Gruppo che svolgeva il compito alla società 
una revisione integrata alla posizione di rischio complessiva assunta dal gruppo; il 
Comitato Rischi Operativi di Gruppo, costituito nel 2005 in linea con le regole derivanti 
dal nuovo accordo sul capitale dettate da Basilea 2, con il compito di valutare 
l‟esposizione al rischio operativo, provvedendo a indirizzare e coordinare le principali 
azioni di intervento, mitigazione e trasferimento del rischio; il Comitato Disclosures, 
creato nel 2002 in attuazione della normativa statunitense cui la Banca era soggetta, in 
quanto quotata al NYSE, la cui funzione era di assistere gli organi sociali ed il 
management della Banca nell‟assolvimento dei loro doveri e responsabilità inerenti il 
controllo e dell‟accuratezza e tempestività dell‟attività di disclosure. Nell‟ ambito, 
invece, dell‟azione di governo societario finalizzata al rafforzamento della qualità e del 
livello di presidio dell‟informativa finanziaria resa ai mercati, il Gruppo aveva posto in 
atto misure tese a regolamentare il complesso delle attività amministrative e di 
controllo, cogliendo le opportunità offerte dall‟allineamento alle prescrizioni del 
Sarbanes Oxley Act statunitense. Tale allineamento, inoltre, anticipava quello che poi 
veniva previsto con l‟emanazione da parte dell‟Europarlamento dell‟VIII° direttiva e in 
Italia con la “Legge sul risparmio” del 2005 in risposta alla crescente attenzione 
riservata dai regulators nazionali e internazionali all‟informativa societaria di natura 
amministrativa e finanziaria a tutela della platea degli investitori e, più in generale, del 
mercato. Le iniziative erano finalizzate alla realizzazione di un Modello di governance 
amministrativo-finanziario di Gruppo, di impianto univoco e fortemente integrato, in 
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specie con riferimento al sistema di controllo che sovrintende i processi informativi 
aziendali finalizzati alla produzione degli adempimenti obbligatori e dell‟informativa 
finanziaria a valenza di mercato. La realizzazione del suddetto Modello di governance 
si è sviluppata sotto la direzione, con funzione di indirizzo e supervisione, del Comitato 
Disclosures, istituito anche con il compito di offrire un supporto agli Organi aziendali 
nell‟assolvimento delle proprie responsabilità e dei doveri inerenti il controllo 
dell‟accuratezza, completezza, trasparenza e tempestività dell‟attività di disclosure 
effettuata nell‟informativa societaria di natura amministrativa e finanziaria. La 
pianificazione e il coordinamento del complessivo programma di iniziative era stata 
demandata ad una specifica funzione costituita nell‟ambito della Direzione Finanza e 
Amministrazione della Capogruppo (il cui responsabile ha il ruolo di Chief Financial 
Officer); la medesima struttura era inoltre investita della responsabilità di coordinare 
l‟azione di presidio dell‟effettiva operatività dei controlli posti in essere sul processo di 
produzione dei dati finalizzati all‟informativa societaria a valenza pubblica e di 
concorreva all‟analisi dell‟efficienza dei processi di governo aziendale sovra ordinati 
alla produzione dei financial reporting, in specie con riferimento ai principi di governo 
amministrativo-finanziario e di governo tecnologico-applicativo. L‟estensione 
sull‟intero perimetro di Gruppo del Modello di governance amministrativo-finanziario 
mediante applicazione uniforme delle metodologie e degli standard utilizzati nella 
realizzazione dell‟impianto documentale, fu imperniata sull‟adozione di una architettura 
applicativa, che supportava la gestione e manutenzione del relativo patrimonio 
informativo, assicurando all‟impianto documentale la qualità e l‟efficace strutturazione 
proprio dei sistemi informatizzati più recenti. L‟intenzione del gruppo SANPAOLO IMI 
fu quella di intraprendere, in chiave di vantaggio competitivo, un programma teso ad 
instaurare un sistema di governo societario e controllo dell‟informativa finanziaria 
innovativo, per assicurare più elevati standard qualitativi alla redazione della disclosure. 
Relativamente, invece, al sistema dei controlli interni, il quale costituisce un elemento 
fondamentale e imprescindibile dei processi aziendali finalizzato a garantire, attraverso 
il presidio dei correlati rischi, la corretta gestione della Banca e del Gruppo in vista del 
raggiungimento degli obiettivi prefissati e, nel contempo, della tutela degli interessi di 
cui sono portatori gli stakeholders, la Banca SANPAOLO IMI, in ottemperanza alle 
istruzioni fornite da Banca d‟Italia, aveva istituito un sistema di controlli interni molto 
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pervasivo ed articolato, al fine di presidiare efficacemente i rischi tipici dell‟attività 
sociale e di monitorare la situazione economico finanziaria della società e del gruppo. 
Detto sistema, costituiva parte integrante dell‟operatività e interessava tutti i settori e le 
strutture aziendali, ciascuna chiamata, per quanto di propria competenza, ad assicurare 
un costante e continuo livello di monitoraggio. I compiti in materia di revisione interna 
erano affidati a un‟apposita struttura denominata Direzione Audit che, riportando 
gerarchicamente all‟Amministratore Delegato e funzionalmente al Comitato Tecnico 
Audit
111
, godeva della necessaria autonomia e indipendenza dalle strutture operative e, 
nell‟espletamento della sua attività, non aveva vincoli di accesso a dati, archivi e beni 
aziendali. Tale organo doveva valutare la funzionalità del complessivo sistema dei 
controlli interni del Gruppo, di effettuare il controllo della regolarità dell‟operatività, 
dell‟andamento dei rischi, del rispetto delle procedure e dei regolamenti definiti dalla 
Banca e dalle società controllate nonché di proporre al Consiglio di Amministrazione e 
all‟Alta Direzione possibili miglioramenti del livello di presidio dei rischi. Dei risultati 
dell‟attività veniva data informativa trimestrale, mediante apposita relazione, al 
Comitato Tecnico Audit  e al Consiglio di Amministrazione, alle cui riunioni 
partecipava il responsabile della Direzione Audit, che illustrava agli Amministratori la 
relazione e forniva i necessari chiarimenti, recependo le eventuali osservazioni. La 
capogruppo poi, in ottemperanza a quanto stabilito dalla direttiva, doveva svolgere un 
controllo strategico sull‟evoluzione delle diverse aree di attività in cui il gruppo opera e 
dei rischi incombenti sul portafoglio di attività esercitate; un controllo gestionale volto 
ad assicurare il mantenimento delle condizioni di equilibrio economico, finanziario e 
patrimoniale sia delle singole società sia del gruppo stesso nel suo insieme nonché un 
controllo tecnico-operativo finalizzato alla valutazione dei vari profili di rischio 
apportati al gruppo dalle singole partecipate. A livello di Gruppo, SANPAOLO IMI 
aveva adottato un sistema dei controlli, che mirava ad evitare sovrapposizioni o 
duplicazioni di interventi ed a pervenire a una gestione il più possibile omogenea delle 
                                                 
111
 Questo comitato è composto da tre membri effettivi appartenenti al Consiglio di Amministrazione. 
Vengono altresì nominati tre membri supplenti, entrambi da individuarsi in tre soggetti esterni 
all‟azienda, da scegliersi secondo i requisiti stabiliti, tra esperti (quali, ad esempio, docenti o liberi 
professionisti) in materie giuridiche, economiche, finanziarie o tecnico/scientifiche ovvero tra magistrati 
in quiescenza ovvero tra coloro che hanno svolto attività di amministrazione o di controllo o compiti 
direttivi presso società di capitali operanti nei settori creditizio, finanziario o assicurativo, i quali 
subentreranno ai componenti effettivi nei casi di temporaneo impedimento e di ineleggibilità, decadenza e 
sospensione. 
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attività di audit, assegnando alla Capogruppo un forte ruolo di coordinamento delle 
autonome funzioni di revisione interna esistenti presso le controllate. Per ciò che 
riguarda il Modello di organizzazione, gestione e controllo, il Decreto Legislativo n. 
231/2001  ha introdotto nell‟ordinamento italiano un peculiare regime di responsabilità 
amministrativa delle persone giuridiche per reati commessi, nel loro interesse o 
vantaggio, da persone in posizione di vertice all‟interno delle relative strutture ovvero 
da persone soggette alla loro direzione o vigilanza. Detto Decreto ha previsto tuttavia 
che gli enti possano andare esenti da responsabilità qualora abbiano adottato ed 
efficacemente attuato “modelli di organizzazione e di gestione idonei a prevenire reati 
della specie di quello verificatosi”. SANPAOLO IMI, in questo caso, tenuto anche 
conto del sistema di controllo interno esistente, aveva approvato i Modelli di 
organizzazione, gestione e controllo di cui al predetto Decreto nonché il conferimento 
della qualifica di Organismo di Vigilanza al Comitato Tecnico Audit, con contestuale 
attribuzione allo stesso dei poteri e delle prerogative necessarie allo svolgimento delle 
attività di vigilanza sul funzionamento e sull‟osservanza dei modelli ed 
all‟aggiornamento degli stessi in conformità alle previsioni del Decreto; in tale qualità, 
il Comitato Tecnico Audit presentava al Consiglio di Amministrazione una relazione 
annuale sull‟attività svolta. I suddetti Modelli - che costituiscono espressione delle 
attività condotte dalla Banca al fine, tra l‟altro, di rilevare ed analizzare il disegno del 
sistema di controllo esistente, fornendo una cornice di riferimento alle specifiche 
procedure di controllo elaborate  in relazione alle diverse aree di attività - sono stati 
portati a conoscenza di tutti i dipendenti della Banca; ciò con l‟obiettivo di assicurare 
l‟ordinato svolgimento dell‟attività di impresa e di preservare i risultati raggiunti ed il 
rapporto di fiducia instaurato nei confronti della clientela e della comunità di 
riferimento.  Il Modello organizzativo attuato dal SANPAOLO IMI, anche in 
conseguenza del recepimento e dell‟adeguamento alle disposizioni emanate 
dall‟Autorità di Vigilanza, era un sistema strutturato ed organico di procedure, regole 
comportamentali, disposizioni e strutture organizzative che pervadeva tutta l‟attività 
della Banca e coinvolgeva soggetti differenti. In ottemperanza alle Istruzioni di 
Vigilanza di Banca d‟Italia, il Consiglio di Amministrazione e l‟Alta Direzione, per 
quanto di rispettiva competenza, avevano definito una struttura funzionale del sistema 
dei controlli interni coerente con l‟obiettivo di rischio-rendimento prescelto, 
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procedevano ad un esame periodico della sua efficienza per correggerne eventuali 
disfunzioni e promuovevano lo sviluppo di una cultura che valorizzasse la funzione del 
controllo. La Banca si dotò di adeguati sistemi di valutazione, misurazione e controllo, 
individuando tutte le fonti di rischio e le possibili relazioni fra di esse anche in 
considerazione dell‟utilizzo degli strumenti di finanza innovativa, del ricorso a tecniche 
complesse di asset management e allo sviluppo dell‟informatica, in modo tale da 
consentire alla Banca una gestione dinamica della propria attività e dei rischi. Il sistema 
dei controlli coinvolgeva ogni comparto dell‟attività bancaria attraverso la netta 
distinzione dei compiti operativi da quelli di controllo, neutralizzando ogni possibile 
conflitto di interesse. Il sistema dei controlli si fondava, altresì, su flussi informativi 
tempestivi ed efficaci anche in relazione agli obblighi nei confronti della Vigilanza e del 
mercato ed era costantemente verificato. I principali obiettivi del sistema dei controlli 
interni della Banca si sostanziavano pertanto in obiettivi operativi, d‟informazione e di 
conformità: 
  l‟obiettivo operativo del sistema dei controlli interni riguardava l‟efficacia e 
l‟efficienza della Banca nell‟impiegare le attività proprie ed altre risorse e nel 
proteggersi da perdite: in tal caso, il sistema dei controlli interni mirava ad 
assicurare che in tutta l‟organizzazione il personale operasse per il 
conseguimento degli obiettivi in materia corretta, senza costi eccessivi o non 
previsti e senza anteporre altri interessi a quelli della Banca; 
  l‟obiettivo di informazione si esplicava nella predisposizione di rapporti 
tempestivi ed affidabili per il processo decisionale all‟interno 
dell‟organizzazione e rispondeva, altresì, all‟esigenza di assicurare documenti 
affidabili diretti all‟esterno compresi quelli previsti ai fini della Vigilanza e per 
altri impieghi esterni; 
  l‟obiettivo di conformità assicurava che tutte le operazioni bancarie fossero 
condotte nel rispetto delle leggi e dei regolamenti, dei requisiti prudenziali, 
nonché delle pertinenti procedure interne. 
Con riferimento alle “esigenze” individuate dal legislatore nel Decreto e sviluppate 
dall‟ABI nelle linee guida da esso emanate, i punti fondamentali sviluppati dal 
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Consiglio di Amministrazione nella definizione dei modelli possono essere così 
brevemente riassunti: 
 mappa dettagliata delle attività aziendali “sensibili” ovvero di quelle nel cui 
ambito, per loro natura, possono essere commessi i reati di cui al Decreto e 
pertanto da sottoporre ad analisi e monitoraggio; 
 analisi dei protocolli in essere e definizione delle eventuali implementazioni 
finalizzate, con riferimento alle attività aziendali “sensibili”, a garantire: 
 separazione dei compiti attraverso una corretta distribuzione delle 
responsabilità e la previsione di adeguati livelli autorizzativi, allo scopo 
di evitare sovrapposizioni funzionali o allocazioni operative che 
concentrino le attività critiche su un unico soggetto; 
 chiara e formalizzata assegnazione di poteri e responsabilità, con 
espressa indicazione dei limiti di esercizio e in coerenza con le mansioni 
attribuite e le posizioni ricoperte nell‟ambito della struttura 
organizzativa; 
 esistenza di regole comportamentali idonee a garantire l‟esercizio delle 
attività aziendali nel rispetto delle leggi e dei regolamenti e dell‟integrità 
del patrimonio aziendale; 
 “proceduralizzazione” delle attività aziendali sensibili, al fine di: 
- definire e regolamentare le modalità e le tempistiche di 
svolgimento delle attività medesime; 
- garantire la tracciabilità degli atti, delle operazioni e delle 
transazioni attraverso adeguati supporti documentali che attestino 
le caratteristiche e le motivazioni dell‟operazione ed individuino i 
soggetti a vario titolo coinvolti nell‟operazione (autorizzazione, 
effettuazione, registrazione, verifica dell‟operazione); 
- garantire, ove necessario, “l‟oggettivazione” dei processi 
decisionali, al fine di limitare decisioni aziendali basate su scelte 
soggettive non legate a predefiniti criteri oggettivi (es.: esistenza 
di albi fornitori, esistenza di criteri oggettivi di valutazione e 
selezione del personale, ecc.); 
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 esistenza e documentazione di attività di controllo e supervisione, 
compiute sulle transazioni aziendali; 
 esistenza di meccanismi di sicurezza che garantiscano un‟adeguata 
protezione/accesso fisico-logico ai dati e ai beni aziendali; 
 la definizione e applicazione di disposizioni disciplinari idonee a sanzionare il 
mancato rispetto delle misure indicate nei Modelli; 
 l‟identificazione dell‟Organismo di Vigilanza e l‟attribuzione di specifici 
compiti di Vigilanza sull‟efficace e corretto funzionamento dei Modelli; 
 la definizione delle responsabilità nell‟approvazione, nel recepimento, 
nell‟integrazione e nell‟implementazione dei Modelli oltre che nella verifica del 
funzionamento dei medesimi e dei comportamenti aziendali con relativo 
aggiornamento periodico (controllo ex post); 
 la definizione dei flussi informativi nei confronti dell‟Organismo di Vigilanza. 
Inerentemente, invece, al Collegio Sindacale, a questo spettavano compiti di vigilanza 
sull‟osservanza delle leggi e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta 
amministrazione e sull‟adeguatezza della struttura organizzativa precedentemente 
descritta. Per l‟esercizio di tali compiti, il Collegio si avvaleva di poteri di ispezione e di 
indagine interna, anche direttamente nei confronti delle società controllate, e di poteri 
convocatori verso l‟assemblea degli azionisti, i quali potevano essere esercitati anche 
individualmente dai membri del Collegio. Qualora, nell‟espletamento della sua attività 
di vigilanza, tale organo riscontrava irregolarità nello svolgimento dei compiti spettanti 
agli organi da esso “controllati”, non esitava a comunicarlo alla CONSOB e Banca 
d‟Italia, le quali, poi, avrebbero preso gli adeguati provvedimenti. Il Collegio Sindacale 
partecipava a tutte le riunioni del Consiglio di Amministrazione e del Comitato 
Esecutivo ed era pertanto informato in via continuativa sull‟attività svolta dalla Società. 
Peraltro, in ottemperanza a quanto previsto dall‟art. 150 D. Lgs. n. 58/1998 e dallo 
Statuto sociale ed al fine di garantire al Collegio Sindacale il possesso di tutti gli 
strumenti informativi necessari per un efficace esercizio delle proprie funzioni, “il 
Consiglio riferiva tempestivamente, con periodicità almeno trimestrale, al Collegio 
sull‟attività svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e 
patrimoniale effettuate dalla Società o dalle società controllate; in particolare gli 
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Amministratori riferivano sulle operazioni nelle quali avevano un interesse per conto 
proprio o di terzi “. Queste, a grandi linee, sono le peculiarità principali 
dell‟organizzazione del Gruppo SANPAOLO prima della fusione del 2007 con Banca 
Intesa.  
 
 
2.2: Banca Intesa: Struttura e organizzazione. 
 
Analizziamo ora il sistema di corporate governante vigente in Banca Intesa fino al 2007. 
Banca Intesa S.p.A. è la capogruppo dell‟omonimo gruppo bancario. Il Gruppo Intesa, 
nato dall‟integrazione di Banco Ambrosiano Veneto, Banca Commerciale Italiana e 
Cassa di Risparmio delle Province Lombarde (Cariplo), era uno dei principali gruppi 
bancari operanti in Italia, attivo nell‟offerta dei servizi bancari, finanziari ed 
assicurativi. Tra le banche controllate da Banca Intesa, si richiamavano Cassa di 
Risparmio di Parma e Piacenza (Cariparma), Banca Popolare Friuladria (Friuladria), 
Cassa di Risparmio di Biella e Vercelli e Intesa Casse del Centro. Il gruppo Intesa 
operava sui mercati finanziari e assicurativi anche attraverso partnership con i gruppi 
Crédit Agricole e Generali. In particolare, Banca Intesa e il gruppo Crédit Agricole 
operavano in partnership, attraverso l‟impresa comune CAAM SGR S.p.A., nel 
risparmio gestito e, attraverso AGOS S.p.A., nel credito al consumo; mentre Banca 
Intesa e il gruppo Generali operavano in partnership, attraverso l‟impresa comune 
Intesa Vita S.p.A. nel settore assicurativo. In base alla relazione annua in materia di 
Corporate Governance, stillata nel 2006, si evince che come Modello di 
amministrazione e controllo, anch‟essa aveva adottato il Modello tradizionale basato su 
un Consiglio di Amministrazione, all‟interno del quale era costituito un comitato 
esecutivo,  e un Collegio Sindacale.  Relativamente all‟assetto organizzativo adottato da 
Banca Intesa, questa era organizzata secondo una logica divisionale, che si articolava in: 
 Divisioni, con responsabilità di business, alle quali sono stati affidati tutti i 
clienti del Gruppo, attraverso una precisa ed esplicita segmentazione; 
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 Direzioni Centrali, con responsabilità di indirizzo e controllo specifiche, cui 
corrispondono precise missioni e caratteristiche funzionali a presidio, tra l‟altro, 
dei diversi contesti di rischio aziendali. 
Alle Divisioni si affiancavano: 
 le Società Prodotto, con il duplice compito di essere complementari rispetto allo 
sviluppo del business delle Divisioni e di allargare ulteriormente il mercato 
servito dal Gruppo Intesa; 
 le Società di Servizio, alle quali erano demandati obiettivi precisi in termini di 
qualità di economicità dei servizi erogati per il Gruppo. 
La struttura organizzativa e i meccanismi di corporate governance furono definiti 
secondo logiche finalizzate a presidiare al meglio alcuni fattori chiave nelle diverse 
aree: 
 raggiungimento degli obiettivi d‟impresa; 
 conformità alle normative di legge e di vigilanza; 
 presidio e gestione delle diverse aree di rischio. 
 
A questo scopo erano accentrate in Direzione Centrale, tra le altre: 
 la funzione Amministrazione, che aveva la missione di assicurare la corretta 
consuntivazione periodica della situazione economica e patrimoniale di Banca 
Intesa nonché l‟assolvimento degli adempimenti contabili e di vigilanza. Tale 
funzione formulava inoltre gli indirizzi di bilancio in coerenza con gli obiettivi 
strategici,  assicurandone la corretta esecuzione degli adempimenti fiscali e 
amministrativi; 
 la funzione Auditing, la quale aveva la missione di vigilare in modo 
indipendente sul regolare andamento dell‟operatività, dei processi e dei rischi, 
valutandone il sistema dei controlli interni e fornendo suggerimenti per la sua 
costante evoluzione; ciò al fine di garantire l‟affidabilità e l‟integrità delle 
informazioni, la salvaguardia del patrimonio, l‟uso efficiente delle risorse 
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aziendali nonché il rispetto della normativa esterna ed interna e delle politiche 
aziendali; 
 la funzione Crediti, la cui missione era di formulare gli indirizzi di politica 
creditizia presidiando e coordinando l‟assunzione e la gestione dei rischi di 
credito della Banca, garantendo la qualità del credito e definendone regole e 
processi di erogazione, gestione e controllo. In particolare monitorava 
l‟evoluzione degli impieghi e dei rischi specifici di controparte per le posizioni 
di maggior rilievo e il livello di rischio del credito erogato e supportava l‟alta 
direzione di Banca Intesa nella definizione degli indirizzi sistematici e 
congiunturali per l‟assunzione dei rischi creditizi, trasmettendo alle partecipate - 
delle quali rimangono ovviamente salve le rispettive autonomie - , direttamente 
o per il tramite delle funzioni aziendali che sovrintendono alla gestione delle 
Società del Gruppo, gli obiettivi e le politiche che si intendevano perseguire. 
Supportava, poi, a livello di Gruppo, l‟attività di concessione del Credito 
Speciale (fondiario, agrario, peschereccio, artigiano, opere pubbliche) e dei 
finanziamenti assistiti da contributi pubblici, ad esclusione del credito 
industriale; 
 la funzione Legale, che aveva la missione di fornire assistenza e consulenza 
legale in tutti gli ambiti nei quali la Banca era operativa (fatta eccezione per 
l‟ambito previdenziale, tributario e di recupero crediti, delegati rispettivamente 
alla funzione Amministrazione e a società terze di recupero crediti) per la tutela 
degli interessi della Banca stessa, per l‟osservanza delle norme di legge e di 
Vigilanza, curandone l‟evoluzione e assicurando l‟uniforme applicazione; 
inoltre collaborava con le altre funzioni di volta in volta competenti al fine di 
valutarne e porre in essere i rimedi opportuni per prevenire comportamenti non 
adeguati dai quali possa derivare una responsabilità della Banca; 
 la funzione Organizzazione, il cui compito era quello di proporre strategie e 
scenari organizzativi finalizzati a migliorare l‟efficacia e l‟efficienza 
organizzativa e i meccanismi operativi di Corporate Governance, anche 
nell‟ottica di garantire un adeguato presidio delle diverse aree di rischio, 
assicurare l‟adozione di regole e assetti organizzativi coerenti con gli obiettivi e 
gli indirizzi dei piani aziendali, presidiare i processi di cambiamento e di 
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sviluppo organizzativo, assicurando ai principali interventi progettuali la 
necessaria coerenza con le strategie aziendali; 
 la funzione Partecipazioni, la cui missione consisteva nell‟amministrare le 
partecipazioni assicurando lo svolgimento delle attività amministrative connesse 
e curando l‟esecuzione degli adempimenti cui Banca Intesa è tenuta in qualità di 
Capogruppo; 
 la funzione Relazioni Istituzionali, che aveva la missione di promuovere e 
garantire i rapporti nei confronti di Istituzioni della Pubblica Amministrazione 
centrali e  periferiche, Autorità di Vigilanza dei mercati, Autorità Tutorie, 
Associazioni e Ordini di categoria, Governo e Parlamento, Organismi di 
rilevanza internazionale e Comunità diplomatiche e, più in generale, con le 
istituzioni del mondo politico, economico e industriale; 
 la funzione Risk Management, il cui compito stava nel definire le metodologie e 
garantire la misurazione, sia puntuale che prospettica, dell‟esposizione della 
Banca alle diverse categorie di rischio (di mercato, di credito, di tasso, di 
liquidità, di paese e operativi) garantendo la corretta allocazione del capitale in 
relazione ai rischi impliciti in ciascuna area di attività e assicurando agli Organi 
di Vigilanza le informazioni richieste dalla normativa vigente; 
 la funzione Risorse Umane, che doveva individuare, definire, proporre e, dopo 
l‟approvazione, attuare le politiche e gli indirizzi in materia di selezione, 
formazione, gestione e sviluppo delle risorse umane del Gruppo, in coerenza con 
i piani aziendali. Tale funzione assicurava inoltre la compatibilità del costo del 
personale del Gruppo con i piani aziendali, definiva le politiche del lavoro e 
gestiva le relazioni sindacali e il contenzioso del lavoro, presidiando il processo 
disciplinare in caso di violazioni. Gestiva inoltre le iniziative di comunicazione 
interna per favorire lo sviluppo di valori e cultura comuni. 
Le principali cariche degli organi amministrativi e di controllo all‟interno della Banca 
erano ricoperte, rispettivamente da Giovanni Bazoli come Presidente del Consiglio di 
Amministrazione, Corrado Passera in veste di Amministratore Delegato e Gianluca 
Ponzellini quale Presidente del Collegio Sindacale. Lo Statuto riservava alla 
competenza esclusiva del Consiglio di amministrazione le decisioni concernenti: 
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 la determinazione degli indirizzi generali di gestione; 
 la nomina di uno o due Amministratori delegati ed il conferimento dei 
relativi poteri; 
 la nomina di uno o più Direttori generali, di uno o più Condirettori 
generali, di uno o più Vice Direttori generali ed il conferimento dei 
relativi poteri su proposta dell‟Amministratore Delegato; 
 l‟assunzione e la cessione di partecipazioni che comportino variazioni 
del Gruppo Bancario; 
 la determinazione dell‟assetto organizzativo generale nonché l‟eventuale 
costituzione di Comitati o Commissioni con funzioni consultive o di 
coordinamento; 
 la determinazione dei criteri per il coordinamento e la direzione delle 
società del Gruppo nonché dei criteri per l‟esecuzione delle istruzioni 
della Banca d‟Italia. 
Inoltre lo Statuto attribuiva alla competenza esclusiva del Consiglio di amministrazione 
le deliberazioni concernenti la fusione nei casi previsti dagli artt. 2505 e 2505-bis cod. 
civ., la riduzione del capitale sociale in caso di recesso del socio, l‟istituzione o 
soppressione di sedi secondarie, il trasferimento della sede sociale in altro comune del 
territorio nazionale, l‟indicazione di quali Amministratori hanno la rappresentanza della 
Società e l‟adeguamento dello Statuto a disposizioni normative. Erano inoltre riservati 
alla competenza del Consiglio l‟esame e l‟approvazione delle operazioni di maggior 
rilievo economico, patrimoniale e finanziario poste in essere con parti correlate. Il 
Presidente del Consiglio di Amministrazione di Banca Intesa, oltre ai poteri istituzionali 
di rappresentanza, individuava e proponeva al Consiglio gli indirizzi generali di Banca 
Intesa e del Gruppo nel suo insieme, d‟intesa con l‟Amministratore Delegato e Chief 
Executive Officer, e governava i rapporti con gli azionisti, di informazione agli stessi e 
la comunicazione esterna. Inoltre, al Presidente del Consiglio di amministrazione 
spettavano, ai sensi di Statuto, compiti di impulso e di coordinamento dell‟attività della 
Società, degli Organi collegiali e dell‟Amministratore Delegato, nonché la 
rappresentanza legale della Società di fronte ai terzi ed in giudizio e la firma sociale. In 
casi di urgenza, il Presidente del Consiglio di amministrazione poteva assumere 
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decisioni di competenza del Consiglio di amministrazione e del Comitato esecutivo, ove 
quest‟ultimo fosse impossibilitato a riunirsi e purché non si tratti di materie di 
competenza esclusiva del Consiglio. Analogo potere competeva, in caso di assenza o di 
impedimento del Presidente, ai Vice Presidenti, nonché, in caso di assenza o 
impedimento anche di questi ultimi, all‟Amministratore Delegato. Le decisioni assunte 
dovevano essere portate a conoscenza dei competenti organi nella loro prima riunione 
successiva. All‟Amministratore Delegato, chiamato anche Chief Executive Officer, il 
quale rivestiva anche la carica di Direttore generale, a termini di Statuto, sovrintendeva 
alla gestione aziendale nell‟ambito dei poteri attribuiti e secondo gli indirizzi generali 
decisi dal Consiglio di amministrazione; era preposto alla gestione del personale e 
determinava le direttive operative alle quali la Direzione generale dava esecuzione. Al 
Chief Executive Officer erano delegati ampi poteri di ordinaria e straordinaria 
amministrazione, con le sole eccezioni delle attribuzioni non delegabili a norma di legge 
e di quelle riservate, a norma di Statuto, al Consiglio e con limiti di carattere 
quantitativo per alcune tipologie di operazioni (ad esempio, l‟acquisto e la cessione di 
beni immobili di valore commerciale fino ad euro 25 milioni e le operazioni che 
comportavano una spesa non eccedente euro 25 milioni). Pertanto al CEO erano 
attribuite, oltre ad ampie competenze gestionali, la definizione delle politiche di 
sviluppo e la gestione delle risorse umane, la formulazione delle proposte relative 
all‟assetto organizzativo e agli indirizzi strategici della Società e del Gruppo con i 
relativi piani operativi e budget da sottoporre al Consiglio di amministrazione per 
l‟approvazione, l‟acquisizione e la dismissione di partecipazioni previa autorizzazione 
del Consiglio qualora comportino variazione del Gruppo Bancario. Il CEO aveva poi 
facoltà di subdelegare ai dipendenti ed ai terzi una o più delle proprie attribuzioni. Tutti 
i poteri e le attribuzioni, poi, che non erano in capo al Consiglio di Amministrazione 
venivano conferiti dallo stesso al Comitato Esecutivo nei limiti che erano eventualmente 
previsti dai Regolamenti interni, ed in particolare tutti i poteri in materia di concessione 
di fidi e assunzione di rischi con la clientela. In caso di urgenza, il Comitato poteva 
assumere deliberazioni in merito a qualsiasi operazione che non sia riservata alla 
competenza esclusiva del Consiglio di amministrazione. Delle decisioni assunte ne 
doveva essere data comunicazione al Consiglio in occasione della prima riunione 
successiva. Anche qui, come in SANPAOLO IMI, vi erano poi altri comitati al fine di 
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soddisfare le esigenze di coordinamento mediante organi collegiali di confronto tra le 
diverse realtà che lo compongono. Le modalità e le regole di funzionamento di detti 
Comitati erano disciplinate da specifici regolamenti. Il Comitato di Coordinamento era 
un organo consultivo di Gruppo, finalizzato ad agevolare l‟interoperatività e la 
comunicazione tra le strutture di Banca Intesa nell‟ottica di condividere e coordinare le 
principali scelte aziendali. Il Comitato di Governance era un organo consultivo 
finalizzato a presidiare i meccanismi di coordinamento della Banca, a facilitare e ad 
velocizzare il recepimento degli orientamenti strategici e delle linee guida attuative, ad 
assicurare l‟interscambio informativo tra i partecipanti appartenenti alle diverse 
Direzioni Centrali di Banca Intesa. Il Comitato di Direzione era un organo consultivo 
finalizzato a presidiare i meccanismi di coordinamento di Gruppo, a facilitare e ad 
accelerare il recepimento degli orientamenti strategici e delle linee guida attuative, ad 
assicurare interscambio informativo tra i partecipanti appartenenti alle diverse realtà del 
Gruppo. Il Comitato Crediti era un organo tecnico avente potere deliberativo e 
consultivo in materia di rischi di credito e di rischi paese. In particolare, il Comitato 
Crediti si riuniva al fine di deliberare in merito alla concessione dei plafond di 
affidabilità a livello di Gruppo Bancario, alla concessione, al rinnovo e alla conferma 
degli affidamenti, ai crediti in ristrutturazione, incagliati o a sofferenza, relativamente 
alle pratiche di propria competenza. Esaminava ed esprimeva pareri relativamente alle 
proposte da sottoporre all‟approvazione degli Organi Deliberanti superiori. Inoltre 
deliberava, nel rispetto del massimale complessivo e dei limiti di concentrazione per 
classi di rating stabiliti dagli Organi Decisionali Superiori, i massimali per Rischio 
Paese e la loro ripartizione per Divisioni/Direzioni Utenti, monitorando le situazioni di 
significativo deterioramento del Rischio Paese determinandone le opportune misure. Il 
Comitato Rischi Finanziari di Gruppo era un organo tecnico con un ruolo deliberativo e 
informativo volto ad assicurare all‟Amministratore Delegato una visione integrata in 
materia di ALM (-Assett Liability Management- per gestire efficacemente rischi di 
tasso, rischi di liquidità e rischi strutturali di cambio), Capital Requirement, Capital 
Financing e Capital Allocation, attraverso la presentazione di dati esaustivi ed 
aggiornati a livello di Gruppo. Il Comitato IT, era un organo consultivo di Gruppo 
finalizzato a condividere le principali scelte aziendali e i progetti strategici su tematiche 
relative all‟informatica e alle telecomunicazioni, a monitorarne la realizzazione ed a 
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individuare le specifiche aree di miglioramento. Il Comitato Liquidità era un organo 
tecnico con ruolo deliberativo e informativo volto ad assicurare all‟Amministratore 
Delegato e CEO e al Consiglio di Amministrazione una visione integrata in materia di 
gestione della liquidità (rischi di liquidità e di regolamento) attraverso la presentazione 
di dati esaustivi ed aggiornati a livello di Banca e di Gruppo. Dal momento che il 
Modello di governante utilizzato era quello tradizionale, il controllo spettava al Collegio 
Sindacale, il quale, a  norma di statuto, si componeva di cinque membri effettivi e due 
supplenti. Come detto, l‟organo in questione vigilava sull‟osservanza delle leggi e dello 
statuto da parte dei vari organi della Banca, e della stessa in generale; sul rispetto dei 
principi di corretta amministrazione; sull‟adeguatezza della struttura organizzativa della 
società per gli aspetti di competenza del sistema di controllo interno e del sistema 
amministrativo-contabile, nonché sul‟affidabilità di quest‟ultimo a rappresentare 
correttamente i fatti di gestione. Ovviamente svolgeva anche tutte le altre funzioni 
attribuitegli dalla legge e dalle normative di vigilanza. Banca Intesa sin dalla sua 
emanazione, ha aderito al Codice di Autodisciplina per le società quotate, e si è quindi 
progressivamente adeguata al Modello di governance e ai principi espressi dal Codice 
stesso, sia alla best practice nazionale e internazionale. In ossequio, poi, a quanto 
previsto dalle “Istruzioni al regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa 
Italiana S.p.A.”, Banca Intesa forniva annualmente al mercato una dettagliata 
informativa in merito al proprio sistema di Corporate Governance relativamente alla 
composizione e al ruolo del consiglio di amministrazione, alla sua nomina e 
remunerazione, nonché al sistema di controlli interno. Per quanto riguarda la 
composizione dell‟organo amministrativo, questo veniva nominato ogni tre anni 
dall‟Assemblea, e rivestiva un ruolo centrale nell‟organizzazione aziendale. Ad esso 
inoltre, facevano anche capo le responsabilità degli indirizzi strategici e organizzativi. 
Oltre alle funzione già elencate dell‟organo, in ottemperanza a quanto stabilito dal TUB 
all‟art. 136, e dalle relative istruzioni di Banca d‟Italia, i rapporti di affari, diretti o 
indiretti, tra la Società e gli esponenti di quest‟ultima dovevano essere sottoposti al 
Consiglio di amministrazione (il quale doveva esprimersi all‟unanimità) e dovevano 
essere favorevolmente valutati da tutti i componenti del Collegio Sindacale, fermi gli 
obblighi in materia di interessi degli Amministratori ai sensi dell‟art. 2391 del codice 
civile. Sul punto, c‟è da dire che la Legge n. 262/2005 ha notevolmente ampliato, sotto 
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il profilo soggettivo, l‟ambito di applicazione della disciplina in esame e Banca Intesa 
ha immediatamente dato corso alla revisione delle procedure interne al fine di adeguarle 
alle nuove previsioni normative. A norma di Statuto, gli organi delegati riferivano 
tempestivamente, e comunque con periodicità almeno trimestrale, al Consiglio di 
Amministrazione ed al Collegio Sindacale sul generale andamento della gestione, sulla 
sua prevedibile evoluzione, sull‟attività svolta e sulle operazioni di maggior rilievo 
economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Società e dalle sue controllate. Lo 
Statuto prevedeva una cadenza almeno bimestrale delle riunioni del Consiglio. Questo 
si componeva per la maggior parte di Consiglieri non esecutivi (in quanto sprovvisti di 
deleghe operative e/o di funzioni direttive in ambito aziendale), tali da garantire, per 
numero e autorevolezza, che il loro giudizio possa avere un peso significativo 
nell‟assunzione delle decisioni consiliari. Dei Consiglieri in carica “nell‟ultimo” 
Consiglio di Amministrazione, se così si può apostrofare dal momento che poi nel 2007 
vi è stata la suddetta fusione, infatti, solo uno, l'Amministratore Delegato e CEO 
Corrado Passera, era investito di deleghe operative ed era, quindi, Amministratore 
esecutivo. In virtù della previsione normativa di cui all‟art. 147-ter, comma 4, TUF, 
introdotto dalla Legge n. 262/2005, qualora il Consiglio di amministrazione sia 
composto da più di sette membri, almeno uno di essi deve possedere i requisiti di 
indipendenza stabiliti per i sindaci ex art. 148, comma 3, TUF. Pertanto, il Consiglio 
doveva accertare la sussistenza in capo agli Amministratori di detti requisiti e, in 
particolare, l‟inesistenza di rapporti di parentela e di rapporti di natura patrimoniale o 
professionale ex art. 148, comma 3, lett. b) 
112
 e c) 
113
, TUF. Tutti gli Amministratori 
devono, poi, essere in possesso degli specifici requisiti di professionalità previsti dalla 
normativa di legge e di Vigilanza e, in considerazione della loro elevata competenza, 
dovevano essere pienamente consapevoli delle responsabilità collegate alla carica e 
agivano e deliberavano in piena autonomia e cognizione di causa. Per ciò che 
riguardava, invece, la nomina e la remunerazione degli amministratori, le proposte di 
                                                 
112
 il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori della società, gli 
amministratori, il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori delle società da 
questa controllate, delle società che la controllano e di quelle sottoposte a comune controllo; 
113
 coloro che sono legati alla società od alle società da questa controllate od alle società che la 
controllano od a quelle sottoposte a comune controllo ovvero agli amministratori della società e ai 
soggetti di cui alla lettera b) da rapporti di lavoro autonomo o subordinato ovvero da altri rapporti di 
natura patrimoniale o professionale che ne compromettano l'indipendenza. 
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nomina dovevano essere formulate direttamente dagli stessi azionisti in sede 
assembleare. Fu attestata la composizione del sindacato e l‟esistenza di un patto di 
sindacato per cui non fu necessario costituire un Comitato per le Nomine; i componenti, 
infatti, del Consiglio di Amministrazione vennero proposti dagli aderenti a tale patto. 
Per ciò che riguarda, invece, la retribuzione, venne istituita un apposita commissione 
formata da tre Amministratori non esecutivi. Questa aveva il compito di determinare e 
proporre al consiglio il compenso spettante al  Presidente e al vice-Presidente del 
Consiglio di Amministrazione, nonché all‟amministratore Delegato. Per quanto riguarda 
quest‟ultimo, così come accadeva all‟interno della Banca SANPAOLO IMI, il 
compenso era formato da due parti: la prima era fissa, mentre la seconda era in funzione 
dell‟andamento dei risultati. Sempre relativamente alla struttura organizzativa della 
Banca in questione, è necessario porre l‟accento sul sistema di controlli interni, 
anch‟esso in linea con le disposizioni emanate da Banca d‟Italia. Tale funzione venne 
affidata alla Direzione Auditing Interno, la quale aveva il compito di assicurare la 
costante e indipendente azione di sorveglianza sul regolare andamento dell‟attività e dei 
processi, al fine di prevenire o rilevare l‟insorgere di comportamenti o situazioni che poi 
potevano rivelarsi rischiose per l‟integrità e l‟efficienza della Banca stessa. Tale 
direzione aveva, poi, anche il compito di assicurare la sorveglianza sul sistema di 
controlli interni delle società controllate anche esercitando un azione di governo e 
indirizzo sulle rispettive funzioni di internal audit. Il preposto alla Direzione Auditing 
Interno dipendeva gerarchicamente dall‟Amministratore Delegato e riferiva 
periodicamente al Consiglio, all‟Amministratore Delegato stesso ed ai Sindaci. Al fine 
di accrescere ulteriormente l‟efficacia e l‟incisività dei processi di controllo, il 
Consiglio di Amministrazione nella riunione dell‟8 febbraio 2005 aveva deliberato di 
istituire il Comitato per il controllo interno, composto da tre Amministratori non 
esecutivi, di cui almeno due indipendenti. Tale Comitato aveva un ruolo di supporto, 
con compiti istruttori, propositivi e consultivi, nei confronti del Consiglio di 
Amministrazione e riferiva a quest‟ultimo, almeno semestralmente, in occasione 
dell‟approvazione del bilancio e della semestrale, sull‟attività svolta e sull‟adeguatezza 
del sistema di controllo interno. Ai lavori del Comitato partecipavano il Presidente del 
Collegio Sindacale o un altro Sindaco effettivo dallo stesso designato, nonché il 
Responsabile della Direzione Auditing Interno; potevano inoltre essere chiamati a 
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partecipare alle riunioni, in relazione all‟argomento trattato, l‟Amministratore Delegato 
e il management di volta in volta interessato.  
Il Comitato per il controllo interno aveva le seguenti funzioni: 
 assisteva il Consiglio di amministrazione nel fissare le linee di indirizzo e nel 
verificare periodicamente l‟adeguatezza e l‟effettivo funzionamento del sistema 
di controllo interno, assicurando altresì che i principali rischi aziendali (creditizi, 
finanziari e operativi) fossero identificati e gestiti in modo adeguato, in 
collegamento con le funzioni aziendali preposte; 
 valutava il piano di lavoro preparato dai preposti al controllo interno e riceveva 
le relazioni periodiche degli stessi; 
 valutava, unitamente al Responsabile della Direzione Amministrazione ed ai 
Revisori, l‟adeguatezza dei principi contabili utilizzati e la loro omogeneità ai 
fini della redazione del bilancio consolidato; 
 valutava le proposte formulate dalla società di revisione per ottenere 
l‟affidamento del relativo incarico, nonché il piano di lavoro predisposto per la 
revisione e i risultati esposti nella relazione e nella lettera di suggerimenti; 
 svolgeva gli ulteriori compiti che gli venivano attribuiti dal Consiglio di 
Amministrazione, particolarmente in relazione ai rapporti con la società di 
revisione. Il Comitato poteva inoltre essere consultato per la valutazione di 
operazioni con parti correlate, nonché di operazioni nelle quali vi fosse, 
direttamente o indirettamente, una situazione di conflitto di interessi. 
Al Comitato erano attribuiti anche i compiti e le funzioni di Organismo di Vigilanza ai 
sensi del D. lgs. 231/2001 in tema di responsabilità amministrativa delle società così 
come accadeva in Banca SANPAOLO IMI. Tale organismo, in particolare, era preposto 
ad assicurare una costante e indipendente azione di sorveglianza sul regolare andamento 
dell‟operatività ed all‟aggiornamento del Modello e delle regole, nonché dei principi 
organizzativi. L‟attribuzione della funzione di vigilanza al Comitato per il controllo 
interno garantiva un elevato grado di autonomia dell‟Organismo ed assicurava, tramite 
la partecipazione anche del Presidente del Collegio Sindacale o di un altro Sindaco 
effettivo e del Responsabile della Direzione Auditing Interno, le competenze 
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professionali necessarie per la corretta ed efficiente operatività dell‟Organismo 
medesimo. Nell‟adempimento della sua funzione, l‟organismo aveva accesso a tutti i 
dati e a tutte le attività svolte dalla società, sia presso gli uffici centrale che le strutture 
periferiche.  Per ciò che riguardava, altresì, il Modello organizzativo, la banca si era 
dotata di un Modello di organizzazione, gestione e controllo ex d. lgs. 231/2001 che 
veniva costantemente aggiornato in base alle innovazioni normative via via emanate. 
Tale Modello era costituito dall‟insieme delle scelte organizzative, di controllo e 
disciplinari – specificamente finalizzato a individuare, gestire e controllare il rischio di 
commissione di reati con riferimento alle previsioni del Decreto e successive estensioni. 
I punti qualificanti erano: 
 l‟attribuzione ad un “Organismo” dotato di autonomia finanziaria e di autonomi 
poteri di iniziativa e controllo del compito di vigilare sul funzionamento e 
l‟osservanza del Modello nonché di curarne l‟aggiornamento ; 
 l‟evidenziazione delle “aree sensibili” rispetto all‟operatività aziendale ovvero 
degli ambiti di attività che presentano un maggior rischio di commissione dei 
reati per i quali è prevista la responsabilità amministrativa dell‟ente, sui quali 
focalizzare in via prioritaria le attività di verifica nonché l‟individuazione dei 
criteri sulla base dei quali estendere l‟ambito di applicazione del Modello in 
conseguenza dell‟eventuale ampliamento dell‟ambito della responsabilità 
amministrativa; 
 la previsione di specifici protocolli diretti a programmare la formazione e 
l‟attuazione delle decisioni della Banca in relazione alla prevenzione di 
comportamenti illeciti; 
 l‟individuazione di modalità di gestione delle risorse finanziarie idonee a 
prevenire comportamenti illeciti; 
 l‟introduzione di obblighi di informazione nei confronti dell‟Organismo di 
Vigilanza; 
 l‟utilizzo del compendio normativo già in essere per la disciplina dei processi 
operativi aziendali quale parte integrante del “Modello di organizzazione, 
gestione e controllo”. 
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Va detto, che il Modello di organizzazione di Banca Intesa, oltre che dell‟influenza del 
d. lgs. suddetto, era “condizionato” anche delle disposizioni previste nello statuto e nei 
vari codici di condotta interni e regolamenti, nonché delle linee guida emanate. Questa 
appena elencata è la situazione delle due banche prima della loro fusione. Andiamo 
adesso ad analizzare le  caratteristiche principali circa il Modello di organizzazione e la 
struttura adottata dal Gruppo formatosi agli inizi del 2007 e come hanno applicato e 
“reagito”  all‟introduzione sui mercati finanziari della direttiva MiFID. 
 
 
 
3. INTESA SANPOLO: corporate governante e applicazione della MiFID. 
 
In data 26 agosto 2006 sono state avviate le procedure per realizzare il progetto di 
fusione tra due realtà bancarie, Banca Intesa e SANPAOLO IMI, il 12 ottobre del 
medesimo anno, poi, i rispettivi Consigli di Amministrazione delle imprese interessate 
hanno approvato il progetto di fusione, il piano di integrazione e la bozza dello statuto 
della nuova società. Dall‟integrazione ne è derivato un gruppo con oltre 6000 sportelli 
in Italia ed 86.000 dipendenti, una quota di mercato superiore al 20 per cento in 40 
province italiane su 103, la presenza complementare in 10 paesi del Centro-Est Europa 
attraverso 1400 filiali. Alla nascita vantava il primato di “primo istituto di credito 
Italiano”. Ora, a un due di distanza, le parti si sono invertite e la banca Unicredit, 
guidata da Alessandro Profumo, che nel 2005 aveva rilevato la tedesca 
Hypovereinsbank (Hvb) divenendo un colosso europeo, si è ripresa il trono, sposandosi 
con Capitalia. A fronte dei molti consensi ricevuti per l‟opera di fusione messa in atto 
da banca Intesa e SANPAOLO IMI che dà alla luce un “colosso” bancario in grado di 
tener testa agli altri grandi competitors europei, tra le poche voci discordanti, quella di 
Codacons, che il 25 agosto 2006 aveva chiesto un provvedimento urgente dell‟Antitrust 
e della Banca d‟Italia per fermare l‟operazione. Secondo l‟Associazione “la fusione non 
offrirà alcun beneficio ai consumatori italiani, anzi, rafforzerà sempre più il regime 
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oligopolistico delle banche nazionali”. L‟Associazione presieduta da Carlo Rienzi ha 
sottolineato che le condizioni economiche praticate alla clientela in Italia sono le 
peggiori in Europa e, riducendo sempre più la concorrenza con la creazione delle super-
banche, verrà sempre più a mancare l‟offerta che può creare la concorrenza reale in 
questo settore. Tale fusione è stata approvata il 26 dicembre dall‟Antitrust, la quale ha 
voluto porre, però, delle limitazioni al fine di superare i rischi concorrenziali legati 
all'aumento delle quote di mercato che si realizzerà, tra l‟altro, attraverso il notevole 
ampliamento della rete distributiva e della gamma dei prodotti offerti. L'operazione, se 
autorizzata senza condizioni, spiega l‟ Antitrust, avrebbe determinato la costituzione, in 
taluni casi il rafforzamento, di posizioni dominanti in numerosi mercati grazie al 
notevole ampliamento della rete distributiva: dall'attività Bancaria tradizionale (raccolta 
Bancaria e settore degli impieghi), alla produzione e distribuzione di fondi comuni, sino 
alla produzione e distribuzione di servizi attinenti le gestioni patrimoniali. Il potere di 
mercato ottenuto sarebbe stato inoltre rafforzato dalla struttura verticalmente integrata 
della nuova Banca, insieme all'arricchimento della gamma e tipologia di servizi offerti 
alla clientela. Secondo l'Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato la fusione, 
inoltre, senza le misure idonee ad allentare i legami azionari, personali e gli “interessi 
incrociati” che collegano i due gruppi (dalla partnership in Intesa Vita con Generali alla 
presenza di quest'ultima quale socio di rilievo nella nuova Banca, dalla partecipazione 
detenuta da Banca Intesa in Banca Generali alla presenza di rappresentanti del gruppo 
Generali negli organi di alta amministrazione e governo della entità post-fusione) 
avrebbe potuto dare luogo alla costituzione di una posizione dominante collettiva nei 
rami assicurativi vita. Queste limitazioni si sono materializzate nella cessione di circa 
settecento sportelli in tutto, quindi più del 10% visto che gli sportelli del gruppo sono 
più di 6000 su estensione nazionale; nel divieto di apertura per un arco temporale di due 
anni di filiali in diciannove provincie Italiane; nello scioglimento della joint venture nel 
settore del risparmio gestito tra Banca Intesa e Credit Agricòle, che avevano dato vita a  
Credit Agricole Asset Management Sgr (Caam S.g.r); nella cessione a soggetti terzi ad 
indipendenti di un ramo d‟azienda, costituito da un complesso organizzato di attività e 
di strutture finalizzate alla produzione e gestione di polizze assicurative vita, costituito 
da 1.133 sportelli, il quale però, secondo l‟Antitrust, non modificherà il flusso 
commissionale previsto da parte delle reti distributive  e nella sterilizzazione del ruolo 
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delle Generali nella strategia gestionale di Eurizon, polo assicurativo di San Paolo, 
adottando misure idonee a far sì che i membri del Consiglio di Sorveglianza e del 
Consiglio di Gestione della Nuova Banca espressi da Generali, o comunque aventi 
legami personali diretti o indiretti con Generali, non partecipino né alla discussione né 
alla votazione delle delibere che abbiano direttamente ad oggetto la strategia 
commerciale di Eurizon e delle sue controllate nella produzione e/o distribuzione di 
polizze vita di Ramo. Il nuovo gruppo ha sede legale a Torino e sede secondaria a 
Milano, conta su circa 13 milioni di clienti, con una quota di mercato domestico 
affermata al 18 per cento. Intesa Sanpaolo è Capogruppo del Gruppo Bancario 
omonimo, composto dalla Capogruppo stessa nonché dalle società bancarie, finanziarie 
e strumentali - con sede legale in Italia e all‟estero - direttamente o indirettamente 
controllate. Nella sua qualità di Capogruppo, la Società riveste il ruolo di referente della 
Banca d‟Italia ed emana nei confronti delle componenti il Gruppo Bancario le 
disposizioni necessarie per dare attuazione alle istruzioni impartite dall‟Autorità di 
Vigilanza nell‟interesse della stabilità del Gruppo Bancario stesso. Le società 
controllate sono tenute a osservare le predette disposizioni. Anche in considerazione del 
comune disegno imprenditoriale e strategico e al fine di ottimizzare le sinergie 
determinate dall‟appartenenza al Gruppo, valorizzando al contempo le caratteristiche 
delle diverse entità, la Società ha adottato un Regolamento di Gruppo, nel quale sono 
disciplinati le modalità di funzionamento e i meccanismi istituzionali del Gruppo Intesa 
Sanpaolo nonché le regole fondamentali del Modello di direzione e coordinamento delle 
società controllate. Il Regolamento costituisce la disciplina di riferimento alla quale 
ricondurre i rapporti fra Intesa Sanpaolo e le società del Gruppo e tra queste ultime, i cui 
comportamenti - nel rispetto dell‟autonomia giuridica e dei principi di corretta gestione 
societaria e imprenditoriale delle medesime - devono ispirarsi a regole organizzative e 
gestionali uniformi, anche in coerenza con la vigente normativa di Vigilanza sia 
bancaria sia riferita ai conglomerati finanziari. Tale documento, in particolare, definisce 
l‟architettura complessiva del Gruppo e garantisce il governo unitario dello stesso, 
attraverso l‟osservanza di principi base secondo i quali esso opera e mediante il ruolo di 
indirizzo, governo e supporto delle competenti funzioni della Capogruppo, della quale, 
così come delle altre società del Gruppo, il Regolamento individua le precise 
responsabilità, in un quadro di univoca e reciproca assunzione di impegni. Il Modello, 
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post merger, adottato dal gruppo è di tipo dualistico, come concesso dalla Riforma 
Vietti, dove sono separate le funzioni di controllo e di indirizzo strategico, che vengono 
esercitate dal Consiglio di Sorveglianza, e quelle di gestione dell'impresa sociale, 
esercitate dal Consiglio di Gestione in applicazione di quanto previsto dall'art. 2409-
octies e seguenti del codice civile e dall'art. 147-ter e seguenti del Testo unico della 
finanza. 
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Il perché di tale scelta, comunque largamente utilizzato, sia pure con caratteristiche 
specifiche da paese a paese, in altre nazioni dell‟Unione Europea, è fondato su diverse 
motivazioni. In primo luogo, tale Modello determina una migliore demarcazione tra 
proprietà e gestione, in quanto il Consiglio di Sorveglianza si pone quale filtro tra gli 
azionisti e l'organo gestorio - il Consiglio di Gestione - e sembra quindi poter rispondere 
più efficacemente rispetto al Modello tradizionale alle esigenze di maggior trasparenza 
e riduzione dei potenziali rischi di conflitto di interessi. Inoltre, il ruolo attribuito dalla 
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legge al Consiglio di Sorveglianza enfatizza la distinzione tra la funzione del controllo e 
degli indirizzi strategici, da un lato, e la funzione della gestione dall'altro, consentendo 
di delineare al meglio ruoli e responsabilità degli organi sociali, anche a garanzia di una 
sana e prudente gestione della Banca. In particolare, il Consiglio di Sorveglianza, che 
assomma in se alcuni poteri tipici dell'Assemblea, funzioni del collegio sindacale e 
alcuni poteri di "alta amministrazione", assolve ad un compito di indirizzo e controllo, 
anche di merito, sulla gestione della Società più ampio di quello tipicamente svolto 
dall'organo sindacale. Il Modello adottato consente, infatti, un concorso nell‟esercizio 
dell‟attività di supervisione strategica in un quadro di attribuzioni chiaro e definito, in 
cui le proposte elaborate dal Consiglio di Gestione sono sottoposte alla approvazione 
del Consiglio di Sorveglianza. Fermo quanto precede, nei confronti dell‟Autorità di 
Vigilanza la funzione di supervisione strategica viene considerata incentrata sul 
Consiglio di Sorveglianza sulla base della normativa recentemente emanata dalla Banca 
d‟Italia in materia di organizzazione e governo societario delle banche. L‟efficacia della 
relazione istituzionale tra i due organi collegiali è rafforzata dalle attribuzioni dei 
rispettivi Presidenti che garantiscono la corretta dialettica e attivazione dei due organi 
sociali. A tale proposito, nella relazione sul governo societario stillata dal gruppo, viene 
precisato che la stessa, avendo adottato l‟innovativo Modello di amministrazione e 
controllo dualistico, ha dovuto adattare principi e criteri del Codice al proprio sistema di 
governance, avvalendosi dell‟opzione concessa dal Codice stesso al fine di rispettarne 
finalità e obiettivi, nel contesto dei modelli societari alternativi rispetto a quello 
tradizionale. Va segnalato che la Banca d‟Italia, con provvedimento del 4 marzo 2008, 
ha adottato nuove disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione e governo 
societario delle banche. Al riguardo, il sistema di amministrazione e controllo dualistico 
adottato da Intesa Sanpaolo era già sostanzialmente in linea con tale nuovo assetto 
normativo, avendo rappresentato per l‟intero sistema un primo Modello di riferimento, 
approvato dall‟Autorità di Vigilanza nel contesto della fusione societaria realizzata nel 
dicembre 2006. In particolare, anche alla luce dell‟adesione al Codice di Autodisciplina, 
il sistema di amministrazione e controllo di Intesa Sanpaolo si articola negli Organi 
societari di seguito riportati. L'Assemblea degli Azionisti è l'organo che esprime la 
volontà sociale, le cui determinazioni, adottate in conformità alla legge e allo Statuto, 
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vincolano tutti i soci, compresi quelli assenti o dissenzienti. In Intesa Sanpaolo, 
l'Assemblea degli Azionisti risulta competente a deliberare in merito: 
 alla nomina e alla revoca del Consiglio di Sorveglianza; 
 alla responsabilità dei componenti del Consiglio di Sorveglianza e dei 
componenti del Consiglio di Gestione; 
 alla distribuzione degli utili; 
 alla nomina e alla revoca della società incaricata della revisione contabile; 
 all‟approvazione del bilancio di esercizio, in caso il Consiglio di Sorveglianza 
non vi provveda; 
 alle operazioni di competenza dell‟assemblea straordinaria ai sensi di legge. 
Relativamente al Consiglio di Sorveglianza, questo è composto da un numero di 
membri compreso tra in quindici e i ventuno, nominati dall‟assemblea, anche non soci, i 
quali restano in carica per un periodo di tre anni, attualmente risultano essere 
diciannove i membri che lo compongono. L‟assemblea degli azionisti, tenutasi in sede 
ordinaria l‟1 dicembre 2006, ha nominato come Presidente il dott. Giovanni Bazoli di 
Banca Intesa e come Vice-Presidenti Antoine Bernheim e Rodolfo Zich, i quali 
resteranno in carica per gli esercizi 2007/2009. Attualmente, oltre alle funzioni di 
vigilanza che nel Modello tradizionale spettano al collegio Sindacale, ad esse spettano 
anche i compiti tradizionali dell‟assemblea degli azionisti, quali, la nomina e la revoca 
dei componenti il Consiglio di gestione, l‟esercizio dell‟azione di responsabilità nei 
confronti dell‟organo gestorio nonché l‟approvazione del bilancio. Nell‟ambito, quindi, 
del sistema duale adottato da Intesa Sanpaolo, il Consiglio di Sorveglianza svolge, oltre 
alla funzione di indirizzo suddetta per la quale si avvale del Comitato Nomine, 
Comitato Remunerazioni e Comitato per il Bilancio, anche la funzione di supervisione 
strategica e di controllo. Il Consiglio di Sorveglianza, pertanto, ai sensi di Statuto, ha il 
compito di: 
 deliberare, su proposta del Consiglio di Gestione, in ordine agli indirizzi generali 
programmatici e strategici della Società e del Gruppo; 
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 approvare i piani industriali e/o finanziari ed i budget della Società e del Gruppo 
predisposti dal Consiglio di Gestione, ferma in ogni caso la responsabilità di 
questo per gli atti compiuti; 
 autorizzare le operazioni strategiche. 
Il Consiglio di Sorveglianza ha anche il compito di approvare gli orientamenti strategici 
e le politiche di gestione del rischio e di valutare il grado di efficienza e di adeguatezza 
del sistema dei controlli interni, con particolare riguardo al controllo dei rischi, al 
funzionamento dell‟internal audit ed al sistema informativo contabile. Dette funzioni – 
secondo quanto previsto dallo Statuto – vengono effettuate con il supporto del Comitato 
per il Controllo. In più, il Consiglio di Sorveglianza, quale organo di indirizzo e di 
controllo, può promuovere l‟esercizio dell‟azione di responsabilità nei confronti dei 
Consiglieri di Gestione. Il Consiglio di Sorveglianza, ai sensi delle disposizioni di 
legge, è l‟organo di controllo della Banca ed esercita, pertanto, le funzioni di vigilanza 
previste dall‟art. 149, 1° comma, del TUF, come richiamate dallo Statuto e riferisce 
all‟assemblea dei soci in merito all‟attività svolta. Con riferimento a dette funzioni di 
vigilanza, che attengono principalmente all‟osservanza delle norme di legge, 
regolamentari e statuti, alla corretta amministrazione e, all‟adeguatezza degli assetti 
organizzativi e contabili, il Consiglio di Sorveglianza si avvale anche qui del supporto 
del Comitato per il Controllo. E‟ inoltre tenuto ad informare senza indugio la Banca 
d‟Italia e la Consob di tutti gli atti o fatti di cui venga a conoscenza nell‟esercizio dei 
propri compiti, che possano costituire una irregolarità nella gestione o una violazione 
delle norme disciplinanti l‟attività bancaria. Il ruolo di supervisione strategica, 
riconosciuto al Consiglio di Sorveglianza, comporta un coinvolgimento dei Consiglieri 
nelle principali scelte di indirizzo, tra cui, come indicato, l‟approvazione del piano 
d‟impresa e delle linee strategiche individuate per conseguire i risultati previsti nel 
piano stesso, concorrendo con il Consiglio di Gestione, anche attraverso una costante 
vigilanza sul generale andamento aziendale, a perseguire l‟obiettivo della creazione di 
valore a favore degli azionisti, fermo restando il rispetto del principio cardine della sana 
e prudente gestione dell‟impresa bancaria. Al fine di consentire un efficace svolgimento 
delle proprie funzioni, il Consiglio di Sorveglianza ha costituito al proprio interno 
cinque Comitati che, esaminando preventivamente le materie di competenza 
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dell‟Organo collegiale e formulando pareri e relazioni, agevolano i membri del 
Consiglio di Sorveglianza nell‟assumere le decisioni di competenza. Questi sono: 
 Comitato per il controllo: composto da cinque membri, svolge funzioni 
propositive, consultive e istruttorie in tema di controlli interni, gestione dei 
rischi e sistema informativo e contabile. Il Comitato supporta, inoltre, il 
Consiglio di Sorveglianza nelle sue funzioni di Audit Committee ai sensi della 
normativa statunitense (Sarbanes-Oxley Act).  In particolare, il Comitato oltre 
alle funzioni riportate con riferimento al sistema dei controlli interni: 
- supporta il Consiglio di Sorveglianza nell‟esame periodico delle 
politiche di gestione del rischio sottoposte dal Consiglio di Gestione; 
- supporta il Consiglio di Sorveglianza nell‟attività di vigilanza 
sull‟effettivo utilizzo dei sistemi interni a fini gestionali e sulla loro 
rispondenza ai requisiti previsti dalla normativa; 
- verifica periodicamente la funzionalità, l‟efficienza e l‟efficacia del 
sistema di gestione e controllo dei rischi e delle relative procedure, 
portando tempestivamente a conoscenza del Consiglio di Sorveglianza i 
risultati delle proprie verifiche; 
- supporta il Consiglio di Sorveglianza nelle verifiche del processo interno 
di determinazione dell‟adeguatezza, in termini attuali e prospettici, del 
capitale complessivo della Banca a livello consolidato rispetto ai rischi 
rilevanti cui sono esposti la Banca e il Gruppo (Internal Capital 
Adeguacy Assessment Process - ICAAP); 
- riferisce in merito alla funzionalità e all‟adeguatezza dei sistemi interni 
di misurazione dei rischi per la determinazione dei requisiti patrimoniali; 
- verifica l‟adeguatezza dei sistemi di controllo interni, della loro struttura, 
delle loro procedure, nonché la rispondenza del sistema dei controlli 
interni ai modelli di riferimento approvati dal Consiglio di Sorveglianza 
ed esprime pareri su specifici aspetti inerenti al presidio dei rischi 
aziendali e svolge i compiti e le funzioni di supporto al Consiglio di 
Sorveglianza con riferimento alle disposizioni di vigilanza prudenziale 
per le banche; 
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- esprime un parere preventivo sulle operazioni significative con parti 
correlate; 
- vigila, con il supporto dell‟Unità Corporate Social Responsibility e della 
Direzione Internal Auditig, sul rispetto dei principi e dei valori contenuti 
nel Codice Etico adottato dalla Banca; 
- collabora, unitamente al Comitato per il Bilancio, con il Consiglio di 
Sorveglianza alla predisposizione della relazione sull‟attività di vigilanza 
svolta da sottoporre all‟Assemblea dei soci ai sensi dell‟art. 153 del 
Testo unico della finanza. 
Il Comitato, avvalendosi delle strutture aziendali preposte (Internal Auditing e 
Compliance), può procedere in qualsiasi momento ad atti di ispezione e di 
controllo nonché scambiare informazioni con gli organi di controllo delle società 
del Gruppo in merito ai sistemi di amministrazione e controllo e all‟andamento 
generale dell‟attività sociale. 
 Comitato nomine: composto da cinque membri, ha funzioni selettive e 
propositive in merito alle nomine dei componenti del Consiglio di Gestione. In 
particolare, il Comitato Nomine: 
- formula al Consiglio di Sorveglianza proposte in merito alla dimensione 
e alla composizione del Consiglio di Gestione nonché ai profili 
professionali la cui presenza all‟interno del Consiglio stesso sia ritenuta 
opportuna; 
- sulla base dei criteri come sopra identificati e nel rispetto dei requisiti 
richiesti dallo Statuto e dalla normativa vigente per i soggetti che 
svolgono funzione di amministrazione di banche, sottopone al Consiglio 
di Sorveglianza proposte in merito alla nomina dei componenti del 
Consiglio di Gestione; 
- formula al Consiglio di Sorveglianza proposte in merito alla nomina del 
Presidente e di uno o due Vice Presidenti del Consiglio di Gestione; 
- formula al Consiglio di Sorveglianza la proposta sull‟indicazione al 
Consiglio di Gestione del candidato alla carica di Consigliere Delegato; 
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- esprime al Consiglio di Sorveglianza, secondo quanto previsto dallo 
Statuto, parere preventivo (i) sulla nomina, come consiglieri di gestione 
della Banca, di chi sia membro di organi di amministrazione, direzione o 
controllo ovvero dipendente di gruppi concorrenti o comunque di altre 
banche o società controllanti e controllate alle stesse, con esclusione 
degli enti centrali di categoria o di società partecipate dal o appartenente 
al Gruppo facente capo alla Banca, nonché (ii) in merito all‟assunzione 
delle menzionate cariche da parete dei componenti del Consiglio di 
Gestione (tale parere, se favorevole, deve essere unanime). 
 Comitato remunerazione: composto da tre membri, ha funzioni propositive e 
consultive in merito ai compensi, ai sensi di legge e di statuto. Tra i suoi compiti 
rientrano quelli di: 
- formulare al Consiglio di Sorveglianza proposte in merito 
all‟individuazione dei criteri di determinazione della remunerazione ed 
alla definizione dei compensi del Presidente, dei Vice-Presidenti nonché 
dei componenti il Consiglio di Sorveglianza, con la precisazione che la 
remunerazione di tali esponenti deve essere determinata in misura fissa e 
che le decisioni in merito ai compensi spettanti ai membri del Comitato 
Remunerazioni devono essere rimesse al Consiglio di Sorveglianza; 
- formulare al Consiglio di Sorveglianza proposte in merito 
all‟individuazione dei criteri di determinazione della remunerazione ed 
alla definizione dei compensi dei componenti del Consiglio di Gestione, 
del Consigliere Delegato e degli altri componenti del Consiglio di 
Gestione investiti di particolari cariche di particolari incarichi o che 
siano assegnati a Comitati o commissioni in conformità allo Statuto, 
monitorando l‟applicazione delle decisioni adottate dal Consiglio di 
Sorveglianza stesso; 
- valutare periodicamente i criteri adottati per la remunerazione dei 
dirigenti con responsabilità strategiche, vigilare sulla loro applicazione 
sulla base delle informazioni fornite dal Consiglio di Gestione e 
formulare al Consiglio di Sorveglianza raccomandazioni generali in 
materia; 
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- formulare pareri e proposte in ordine all‟adozione di eventuali piani di 
stock option o di assegnazione di azioni; 
- monitorare l‟applicazione delle decisioni adottate dal Consiglio di 
Sorveglianza sulla base delle proposte presentate. 
 Comitato per le strategie: composto da cinque membri, è incaricato di assistere il 
Consiglio di Sorveglianza e il Presidente nell'esame delle proposte pervenute dal 
Consiglio di Gestione in materia di orientamenti e operazioni strategiche, 
formulando proposte in ordine all'approvazione o alla richiesta di integrazioni o 
di modifiche da indirizzare agli organi preposti alla gestione. 
 Comitato per il bilancio: composto da cinque membri, è incaricato di assistere il 
Consiglio di Sorveglianza e il Presidente nell'approfondimento delle 
problematiche connesse alla formazione del bilancio d'esercizio e del bilancio 
consolidato, formulando, tra l'altro, raccomandazioni in ordine all'approvazione 
dei documenti di bilancio e procedendo autonomamente, in nome e per conto del 
Consiglio di Sorveglianza, a richieste di approfondimenti e chiarimenti da 
indirizzare agli organi preposti alla gestione. Inoltre, esamina, congiuntamente al 
Comitato per il Controllo, la documentazione predisposta dal Dirigente preposto 
e propone al Consiglio di Sorveglianza le eventuali determinazioni da assumere.  
I Comitati svolgono un ruolo di analisi, di approfondimento, di supporto – che si esplica 
anche nella formulazione di proposte, raccomandazioni e pareri – al fine di consentire al 
Consiglio di Sorveglianza, nella sua collegialità, di adottare le proprie decisioni con 
consapevolezza, incrementando l‟efficienza e l‟efficacia dei suoi lavori, con particolare 
riferimento alla trattazione di materie che appaiono delicate anche in quanto fonte di 
potenziali conflitti di interesse. Con particolare riguardo alle operazioni in cui i 
Consiglieri di Sorveglianza possono essere portatori di un interesse per conto proprio o 
di terzi, i Consiglieri stessi sono tenuti al rispetto della specifica normativa prevista 
dall‟art. 136 TUB 114, e dalle relative disposizioni di vigilanza emanate dalla Banca 
                                                 
114
 1. Chi svolge funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso una banca non può contrarre 
obbligazioni di qualsiasi natura o compiere atti di compravendita, direttamente od indirettamente, con la 
banca che amministra, dirige o controlla, se non previa deliberazione dell'organo di amministrazione 
presa all'unanimità e col voto favorevole di tutti i componenti dell'organo di controllo, fermi restando gli 
obblighi previsti dal codice civile in materia di interessi degli amministratori e di operazioni con parti 
correlate. 
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d‟Italia. Nell‟esecuzione dei propri compiti, nelle riunioni del Consiglio di 
Sorveglianza, ciascun Consigliere dà notizia di ogni interesse che per conto proprio o di 
terzi ha nell‟operazione oggetto d‟esame. Lo Statuto di Intesa Sanpaolo ha recepito, a 
seguito della deliberazione dell‟assemblea straordinaria del 3 maggio 2007, le 
modificazioni della legge 28 dicembre 2005, n. 262 alla disciplina del cumulo degli 
incarichi per i componenti degli organi di controllo, di cui all‟art. 148-bis del Testo 
unico della finanza. La nuova disposizione dello Statuto prevede che ai consiglieri di 
sorveglianza si applicano “le incompatibilità nonché i limiti al cumulo degli incarichi 
previsti dalla disciplina legale, regolamentare o statutaria vigente al momento 
dell’assunzione della carica, salvo diversa inderogabile disposizione normativa”. In 
base alle disposizioni regolamentari emanate dalla Consob, in attuazione del citato 
articolo 148-bis del Testo unico della finanza, i membri del Consiglio di Sorveglianza 
avevano l‟obbligo di adeguarsi alla nuova normativa entro il 30/06/2008. Prima di tale 
data, la disciplina al cumulo degli incarichi applicabile ai membri del Consiglio di 
Sorveglianza era quella vigente all‟atto dell‟assunzione della carica  secondo la quale 
“Non possono essere nominati componenti del Consiglio di Sorveglianza e se nominati 
decadono, coloro che abbiano superato il limite di cinque incarichi di amministrazione 
o controllo in altre società quotate o loro controllanti o controllate (più incarichi, sino 
ad un massimo di cinque, all’interno del medesimo gruppo valgono per uno; superiori a 
cinque valgono per due)”. Il ruolo di indirizzo e supervisione strategica attribuito al 
Consiglio di Sorveglianza incide anche sulla qualificazione dei suoi componenti, che 
devono quindi essere in possesso, in base a quanto espressamente previsto nello Statuto, 
oltre che dei requisiti di onorabilità previsti dalla legge, anche di quelli di 
professionalità stabiliti per i consiglieri di amministrazione delle banche dal 
                                                                                                                                               
2. Le medesime disposizioni si applicano anche a chi svolge funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo, presso una banca o società facenti parte di un gruppo bancario, per le obbligazioni e per gli atti 
indicati nel comma 1 posti in essere con la società medesima o per le operazioni di finanziamento poste in 
essere con altra società o con altra banca del gruppo. In tali casi l'obbligazione o l'atto sono deliberati, con 
le modalità previste dal comma 1, dagli organi della società o banca contraente e con l'assenso della 
capogruppo. 
2-bis. Per l‟applicazione dei commi 1 e 2 rilevano anche le obbligazioni intercorrenti con società 
controllate dai soggetti di cui ai medesimi commi o presso le quali gli stessi soggetti svolgono funzioni di 
amministrazione, direzione o controllo, nonché con le società da queste controllate o che le controllano. Il 
presente comma non si applica alle obbligazioni contratte tra società appartenenti al medesimo gruppo 
bancario ovvero tra banche per le operazioni sul mercato interbancario 
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, oltre a quelli 
previsti per il collegio sindacale delle società quotate dal regolamento adottato con 
Decreto Ministeriale 30 marzo 2000, n. 162. Inoltre, Tutti i Consiglieri di Sorveglianza 
devono possedere i requisiti di indipendenza di cui all‟art. 148, terzo comma, del Testo 
unico della finanza, riguardante, in particolare, l‟inesistenza di rapporti di lavoro 
autonomo o subordinato ovvero altri rapporti di natura patrimoniale o professionale con 
la Società ovvero con società da questa controllate, con società che la controllano o con 
quelle sottoposte a comune controllo, la cui presenza sarebbe idonea a comprometterne 
l‟indipendenza. Alla luce del Modello di governance adottato da Intesa Sanpaolo, il 
Presidente del Consiglio di Sorveglianza riveste un ruolo significativo per le funzioni 
che gli sono affidate dallo Statuto. Oltre alle funzioni di impulso e di coordinamento 
dell‟attività del Consiglio, è chiamato ad esercitare la funzione di supervisione e di 
attivazione degli organi sociali, così assicurando la dialettica interna con la funzione di 
gestione; rientra, infatti, tra i compiti del Presidente del Consiglio di Sorveglianza 
intrattenere i necessari ed opportuni rapporti con il Consiglio di Gestione, con il suo 
Presidente e con il Consigliere Delegato, nonché sovrintendere, verificandone la 
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 Regolamento recante norme per l'individuazione dei requisiti di onorabilità e professionalità degli 
esponenti aziendali delle banche e delle cause di sospensione.  
Art. 1 - Requisiti di professionalità dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione e direzione di 
banche s.p.a. e di banche popolari):  
1. I consiglieri di amministrazione delle banche costituite in forma di società per azioni e delle banche 
popolari devono essere scelti secondo criteri di professionalità e competenza fra persone che abbiano 
maturato una esperienza complessiva di almeno un triennio attraverso l'esercizio di: 
a) attività di amministrazione o di controllo ovvero compiti direttivi presso imprese; 
b) attività professionali in materia attinente al settore creditizio, finanziario, mobiliare, assicurativo o 
comunque funzionali all'attività della banca; 
c) attività d'insegnamento universitario in materie giuridiche o economiche; 
d) funzioni amministrative o dirigenziali presso enti pubblici o pubbliche amministrazioni aventi 
attinenza con il settore creditizio, finanziario, mobiliare o assicurativo ovvero presso enti pubblici o 
pubbliche amministrazioni che non hanno attinenza con i predetti settori purché le funzioni comportino la 
gestione di risorse economico finanziarie. 
2. Il presidente del consiglio di amministrazione deve essere scelto secondo criteri di professionalità e 
competenza fra persone che abbiano maturato un'esperienza complessiva di almeno un quinquennio 
attraverso l'esercizio dell'attività o delle funzioni indicate nel comma 1. 
3. L'amministratore delegato e il direttore generale devono essere in possesso di una specifica competenza 
in materia creditizia, finanziaria, mobiliare o assicurativa maturata attraverso esperienze di lavoro in 
posizione di adeguata responsabilità per un periodo non inferiore a un quinquennio. La medesima 
esperienza può essere stata maturata in imprese aventi una dimensione comparabile con quella della 
banca presso la quale la carica deve essere ricoperta. Analoghi requisiti sono richiesti per le cariche che 
comportano l'esercizio di funzioni equivalenti a quella di direttore generale. 
Art. 3 - Requisiti di professionalità dei soggetti che svolgono funzioni di controllo di banche: 
1. I soggetti competenti al controllo dei conti delle banche, devono essere iscritti nel registro dei revisori 
contabili. 
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correttezza, alla gestione dei rapporti con i soci, d‟intesa con il Presidente del Consiglio 
di Gestione e con il Consigliere Delegato. Il Presidente del Consiglio di Sorveglianza 
non partecipa alle adunanze del Consiglio di Gestione per evitare di influenzarne i 
lavori; trattasi di una scelta in linea con le prerogative del ruolo del Presidente e 
rispettosa dell‟autonomia operativa del Consiglio di Gestione. Il Presidente del 
Consiglio di Sorveglianza esercita altresì la funzione di supervisione e di attivazione 
delle procedure e dei sistemi di controllo interno sull‟attività della Società e del Gruppo. 
Esso, inoltre, chiede e riceve informazioni su specifici aspetti della gestione della 
Società e del Gruppo e sull‟andamento in generale, anche prospettico, della gestione 
stessa; attiva gli strumenti di informazione necessari per il monitoraggio della 
correttezza e dell‟adeguatezza della struttura organizzativa, del sistema amministrativo e 
contabile adottati dalla Società e dal Gruppo, così assicurando al Consiglio di 
Sorveglianza – unitamente al Comitato per il Controllo – le condizioni per un corretto 
esercizio delle sue funzioni di controllo e di sorveglianza. Rientra, infine, tra i compiti 
del Presidente del Consiglio di Sorveglianza, curare i rapporti con le Autorità di 
Vigilanza, nell‟ambito e per i fini dell‟attività di controllo e sorveglianza proprie del 
Consiglio di Sorveglianza. Per ciò che attiene, invece, all‟organo amministrativo, il 
Consiglio di Gestione appunto, questo deve essere composto da un numero minimo di 
sette ad un massimo di undici di membri, anche non soci. Attualmente sono in carica 
undici membri, i quali hanno scelto in Enrico Salza il loro presidente e in Orazio Rossi 
il suo Vice, nonché in Corrado Passera il Consigliere delegato e CEO del Consiglio di 
Gestione. Tale consiglio è titolare, in via generale, della gestione dell'impresa in 
conformità con gli indirizzi generali programmatici e strategici approvati dal Consiglio 
di Sorveglianza; a tal fine esso compie tutte le operazioni necessarie, utili o comunque 
opportune per il raggiungimento dell'oggetto sociale, siano esse di ordinaria come di 
straordinaria amministrazione. Il Modello di governance di Intesa Sanpaolo è comunque 
orientato a valorizzare l‟apporto delle professionalità di tutti i componenti del Consiglio 
di Gestione, nell‟ambito e a supporto dell‟intera attività gestionale. I Consiglieri sono 
pertanto coinvolti sistematicamente nella gestione, anche attraverso l‟articolazione, 
nell‟ambito del Consiglio stesso, di appositi Gruppi di Lavoro, cui sono stati demandati 
specifici compiti consultivi afferenti a rilevanti momenti gestionali. Al Consiglio di 
Gestione è affidata, in via generale ed esclusiva, la responsabilità della gestione 
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dell‟impresa in conformità con gli indirizzi generali programmatici e strategici 
approvati dal Consiglio di Sorveglianza; a tal fine esso compie tutte le operazioni 
necessarie, utili o comunque opportune per il raggiungimento dell‟oggetto sociale, siano 
esse di ordinaria come di straordinaria amministrazione. Ai sensi di Statuto, al 
Consiglio di Gestione è assicurata una riserva di competenza su alcune materie di 
maggiore rilevanza – individuate in modo preciso e analitico – ulteriori rispetto a quelle 
strettamente prescritte dalla normativa, nelle quali la decisione collegiale consente di 
coinvolgere attivamente gli esponenti che pertanto partecipano, con autonomia di 
giudizio, a momenti chiave del governo operativo della Società. Oltre alle competenze 
non delegabili per legge, al Consiglio sono infatti riservati, tra l‟altro: 
 la formulazione di proposte in ordine agli indirizzi generali programmatici e 
strategici della Società e del Gruppo da sottoporre al Consiglio di Sorveglianza; 
 la predisposizione dei piani industriali e/o finanziari nonché dei budget della 
Società e del Gruppo da sottoporre all‟approvazione del Consiglio di 
Sorveglianza; 
 la politica di gestione dei rischi e dei controlli interni; 
 l‟assunzione e la cessione di partecipazioni che comportino variazioni del 
Gruppo Bancario; 
 la valutazione dell‟adeguatezza dell‟assetto organizzativo, amministrativo e 
contabile della Società, con la possibilità di costituzione di Comitati e 
Commissioni con funzioni consultive, nonché della struttura organizzativa del 
Gruppo; 
 la valutazione – anche nell‟ambito dell‟approvazione di master plan relativi 
all‟integrazione delle società del Gruppo in conseguenza della fusione – 
dell‟adeguatezza dell‟assetto organizzativo, amministrativo e contabile delle 
controllate aventi rilevanza strategica; 
 la determinazione dei criteri per il coordinamento e la direzione delle società del 
Gruppo, nonché dei criteri per l‟esecuzione delle istruzioni formulate dalla 
Banca d‟Italia; 
 la designazione dei componenti degli organi delle società controllate; 
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 la nomina e la revoca del Consigliere Delegato, il conferimento, la modifica o la 
revoca dei relativi poteri; 
 la nomina e la revoca di uno o più Direttori Generali e la determinazione dei 
relativi poteri; 
 previo parere obbligatorio del Consiglio di Sorveglianza, la nomina e la revoca 
del Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari, 
determinandone i relativi poteri, mezzi e compensi; 
 la nomina, previo parere del Consiglio di Sorveglianza, del Responsabile della 
funzione di controllo interno e dei Responsabili di altre funzioni la cui nomina 
sia di competenza esclusiva dell‟organo amministrativo in forza di disposizioni 
legislative o regolamentari; 
 la redazione del progetto di bilancio di esercizio e del progetto di bilancio 
consolidato nonché dei progetti di fusione e scissione; 
 la predisposizione delle operazioni da sottoporre ad autorizzazione del Consiglio 
di Sorveglianza ai sensi di Statuto nonché la deliberazione delle operazioni 
aventi valore unitario superiore al 3% del patrimonio di vigilanza consolidato; 
 la definizione dei criteri di identificazione delle operazioni con parti correlate da 
riservare alla propria competenza deliberativa. 
Il Consiglio di Gestione valuta periodicamente, anche in occasione della presentazione 
dei dati economici della Società e del Gruppo, il generale andamento della gestione, 
tenendo in considerazione, in particolare, le informazioni ricevute dagli Organi delegati, 
nonché confrontando, periodicamente, i risultati conseguiti con quelli programmati. Il 
Consiglio di Gestione, che si riunisce con cadenza di norma mensile, è convocato dal 
Presidente ogni qual volta lo reputi necessario ovvero quando ne sia fatta richiesta 
scritta dal Consigliere Delegato o da almeno due dei suoi componenti; previa 
comunicazione al Presidente del Consiglio di Gestione, il Consiglio può essere 
convocato dal Consiglio di Sorveglianza o dai suoi componenti anche individualmente, 
ai sensi di legge. L‟assetto di governance dualistico prescelto da Intesa Sanpaolo riserva 
al Presidente del Consiglio di Gestione un ruolo peculiare. Lo stesso viene nominato dal 
Consiglio di Sorveglianza fra i componenti il Consiglio stesso, rientra fra i Consiglieri 
non esecutivi non essendo titolare di deleghe operative e l‟attuale assetto organizzativo 
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della Società tiene distinte le sue funzioni da quelle del Consigliere Delegato. Il 
Presidente – cui spetta la legale rappresentanza della Società – è titolare delle funzioni 
di impulso e coordinamento dell‟attività del Consiglio ed è inoltre chiamato a curare i 
rapporti con il Consiglio di Sorveglianza e con il suo Presidente, al fine di un efficace 
coordinamento dell‟attività dei due Organi. Per ciò che concerne invece il Consigliere 
Delegato e CEO - nominato, su indicazione del Consiglio di Sorveglianza, dal Consiglio 
di Gestione tra i propri componenti – questo riveste anche la carica di Direttore 
Generale, è il Capo dell‟Esecutivo e sovrintende alla gestione aziendale nell‟ambito dei 
poteri attribuitigli in conformità con gli indirizzi generali programmatici e strategici 
determinati dagli Organi sociali; cura l‟esecuzione delle delibere del Consiglio di 
Gestione; è preposto alla gestione del personale; determina e impartisce le direttive 
operative; ha potere di proposta al Consiglio di Gestione e cura che l‟assetto 
organizzativo, amministrativo e contabile della Società sia adeguato alla natura e alle 
dimensioni dell‟impresa. Allo stesso è conferita la gestione operativa della Società e del 
Gruppo, con ogni facoltà di ordinaria e di straordinaria amministrazione, con le sole 
eccezioni delle attribuzioni non delegabili a norma di legge e di Statuto e di quelle 
riservate al Consiglio di Gestione. Sono in particolare attribuiti al Consigliere Delegato i 
seguenti poteri: 
 formulare le proposte relative agli indirizzi strategici, ai piani pluriennali e ai 
budget annuali di Intesa Sanpaolo e del Gruppo da sottoporre al Consiglio di 
Gestione; 
 predisporre l‟assetto organizzativo generale della Banca e del Gruppo; 
 definire indirizzi strategici, piani pluriennali, budget e organizzazione di 
dettaglio di tutte le unità organizzative del Gruppo; 
 autorizzare, senza limite di importo, le spese obbligatorie nonché, nel limite 
unitario di Euro 25 milioni, le altre spese; 
 autorizzare l‟acquisto e la cessione di beni immobili di valore commerciale 
non superiore a Euro 25 milioni e la concessione in comodato degli stessi; 
 assicurare l‟applicazione delle regole di corporate governance del Gruppo; 
 definire gli indirizzi e coordinare, anche per il tramite di strutture dedicate, le 
iniziative e le attività inerenti la responsabilità etica e sociale del Gruppo. 
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Come evidenziato in precedenza, all‟interno del Consiglio di Gestione vi sono dei 
Gruppi di Lavoro dotati di funzioni prettamente consultive e chiamati a relazionare il 
Consiglio stesso nella sua collegialità, in modo tale da arricchirne il processo istruttorio 
e la dialettica decisionale nonché da permettere ai Consiglieri di assumere le proprie 
deliberazioni con cognizione di causa. Questi sono: 
 Piano di impresa/Budget: incaricato di svolgere attività propedeutiche alla 
predisposizione del Piano di impresa e del Budget annuale e analisi con le 
strutture aziendali preposte alla loro redazione nonché successivo monitoraggio 
degli scostamenti rispetto ai risultati aziendali. Componenti del Gruppo di 
Lavoro sono: Elio Catania - al quale è assegnato il ruolo di Coordinatore - 
Giuseppe Fontana, Emilio Ottolenghi e Orazio Rossi; 
 Bilancio consolidato e d‟esercizio - Relazioni semestrali e trimestrali: con il 
compito di svolgere attività propedeutiche alla formazione del progetto di 
bilancio, analisi con le strutture aziendali preposte dei principi contabili adottati, 
disamina delle principali problematiche in essere e soluzioni adottate. Membri 
del Gruppo sono: Gian Luigi Garrino - con il ruolo di Coordinatore - Giovanni 
Battista Limonta, Virgilio Marrone, Giovanni Perissinotto e Marcello Sala. 
Per una più efficace organizzazione delle proprie attività, i Gruppi di Lavoro procedono 
ad un esame approfondito delle questioni trattate anche attraverso il confronto con i 
Responsabili delle Unità di Business e delle Aree di Governo e Direzioni della Banca. 
Le risultanze degli approfondimenti condotti formano quindi oggetto di preventiva 
presentazione e discussione con il Presidente e il Consigliere Delegato, in tempi 
coerenti con l‟esigenza di relazionare il Consiglio di Gestione sulle diverse materie. 
Relativamente alla struttura organizzativa allo scopo di favorire la massima attenzione 
organizzativa sulle singole aree di business, la specializzazione dei processi produttivi e 
commerciali e di assicurare al governo del Gruppo la necessaria unitarietà complessiva, 
la struttura della Capogruppo è articolata in Business Unit, con il compito di assicurare 
il  raggiungimento  degli obiettivi  commerciali,  reddituali e di qualità del servizio  reso  
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alla clientela, Direzioni Centrali 
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 e Unità di Staff, con responsabilità di indirizzo, 
coordinamento e controllo, cui corrispondono specifiche missioni e caratteristiche 
funzionali, la maggior parte delle quali raggruppate in Aree di Governo (Risorse, 
Valore, Crediti, Amministrazione). Ai Responsabili delle strutture organizzative delle 
Business Unit e delle Direzioni Centrali viene affidata, nel quadro delle politiche e degli 
indirizzi generali, la responsabilità del conseguimento degli obiettivi nelle aree a 
ciascuno attribuite. Fatta eccezione per le strutture di staff del Presidente del Consiglio 
di Sorveglianza, del Presidente del Consiglio di Gestione e del Consigliere Delegato, 
tutte le altre strutture organizzative della Banca e le altre compagini societarie facenti 
comunque parte del Gruppo riportano a una Business Unit o ad una Direzione Centrale. 
In particolare, Intesa Sanpaolo si articola nelle seguenti quattro Business Unit che 
riportano direttamente al Consigliere Delegato e nel cui ambito rientrano le società del 
Gruppo operanti negli specifici settori di competenza: 
 Divisione Banca dei Territori, alla quale è assegnata la missione di servire la 
clientela retail in Italia, attraverso il presidio capillare del territorio e grazie 
all‟attenzione alle specificità dei mercati locali nonché alla valorizzazione dei 
marchi delle banche mediante le quali il Gruppo opera. In questa sezione si 
annoverano ad esempio: Banca CR Firenze, Banco di Napoli, Banca di Trento e 
Bolzano, Intesa Casse del Centro, Eurizon Tutela,e molte altre che assicurano 
una copertura totale del territorio Italiano; 
 Divisione Corporate & Investment Banking, a servizio della clientela corporate 
e financial institutions Italiana ed estera tramite i centri corporate, le filiali 
estere, gli uffici di rappresentanza e le società estere corporate del Gruppo, 
attraverso l‟offerta di prodotti e servizi specialistici di corporate e investment 
banking nonché mediante l‟attività di capital markets, merchant banking e 
factoring. Di questa business unit fa parte Banca IMI, che è una delle più note 
istituzioni della finanza in Italia; 
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 Affari societari e partecipazioni, Relazioni estere, Internal Auditng, Personale e Organizzazione, 
Sistemi Informativi, Servizi Operativi, Immobili e Acquisti, Sicurezza, Pianificazione-Capital 
Management e Controllo Sinergie, Controllo di gestione, Risk management, Decisioni Creditizie, 
Politiche e Processi creditizi, Amministrazione e fiscale, Legale e Contenzioso, Recupero Crediti. Alcune 
poi di queste direzioni sono raggruppate per funzioni e quattro dirigenti affiancano il CEO nella loro 
supervisione. 
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 Divisione Banche Estere, con il compito di presidiare e migliorare il 
posizionamento competitivo della Banca sui mercati esteri nei quali è presente 
tramite banche commerciali controllate e partecipate nonché di definire le linee 
strategiche del Gruppo in relazione alla presenza diretta sui mercati esteri e di 
coordinare l‟operatività delle banche estere. Si possono portare alcuni esempi., 
quali: ABA- American Bank of Albania, BoA- Bank of Alexandria, CIB- 
Central European International Bank, Intesa Sanpaolo Bank of Romania. Come 
si nota, sono per la maggior parte banche dell‟est europeo, a dimostrazione della 
presenza massiccia in questa zona delineata in precedenza; 
 Public Finance, impegnata al servizio della clientela, dello Stato, degli Enti 
Pubblici e Enti Locali, con la mission di sviluppare le attività di finanziamento e 
l‟operatività bancaria corrente, la finanza di progetto, le cartolarizzazioni e la 
consulenza di carattere finanziario, assistendo, tra l‟altro, iniziative e progetti di 
investimento nelle grandi infrastrutture. BIIS (Banca Infrastrutture intesa e 
Sviluppo) è la banca che si occupa della collaborazione alla realizzazione di 
grandi infrastrutture e di servizi di pubblica utilità. 
Il Consiglio di Gestione - su proposta del Consigliere Delegato e previo parere del 
Consiglio di Sorveglianza - nomina, revoca e determina i poteri e i compensi di uno o 
più Direttori Generali, di cui uno con funzioni vicarie, ad eccezione di quelle 
inderogabilmente collegate alla carica di Consigliere Delegato, che fanno capo a 
quest‟ultimo, secondo le rispettive funzioni e competenze, e lo coadiuvano nella 
gestione dell‟impresa, nell‟ambito dei poteri ad essi rispettivamente attribuiti all‟atto 
della nomina. Il Consiglio di Gestione aveva nominato, anche in relazione 
all‟articolazione della struttura organizzativa della Banca e comunque nel rispetto del 
principio della sua conduzione unitaria, Direttori Generali Pietro Modiano 
117
(Direttore 
Generale con funzioni vicarie) e Francesco Micheli, attribuendo loro, rispettivamente, la 
responsabilità della Divisione Banca dei Territori – preposta, come sopra ricordato, al 
servizio della clientela retail del Gruppo in Italia – e del Governo delle Risorse, cui è 
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 Nell‟ultimo mese del 2008 Modiano ha lasciato la carica di Direttore Generale a causa di alcuni 
disaccordi su questioni organizzative relativamente al piano di riorganizzazione della clientela retail per 
la Banca dei Territori presentato  da Corrado Passera, AD, la quale era guidata, appunto da Pietro 
Modiano. La carica è stata ricoperta da Francesco Micheli, già Direttore Generale con delega alle risorse. 
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affidata la funzione di definire indirizzi e politiche in materia di risorse umane, 
organizzative, informatiche, logistiche, operative e di sicurezza del Gruppo.  
 
Per ciò che concerne invece il Dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili, il Consiglio di Gestione, previo parere del Consiglio di Sorveglianza, ha 
nominato Ernesto Riva, il quale ha il compito di presidiare il sistema dei controlli 
interni relativi all‟informativa contabile e finanziaria. Ai sensi del citato art. 154-bis, il 
Dirigente preposto deve, infatti, attestare: 
 L‟adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell‟impresa e 
Consigliere 
Delegato e CEO 
Presidente del 
Consiglio di 
Sorveglianza 
Presidente del 
Consiglio di 
gestione 
Altre Direzioni centrali: 
Internal Audit;  Relazioni estere; 
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 L‟effettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la 
formazione del bilancio semestrale consolidato abbreviato. 
Inoltre, deve anche attestare che il bilancio semestrale consolidato abbreviato: 
 sia redatto in conformità ai principi contabili internazionali applicabili 
riconosciuti nella Comunità europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002; 
 corrisponda alle risultanze dei libri e delle scritture contabili; 
 redatto in conformità ai principi contabili IAS/IFRS emanati dallo IASB ed 
omologati dalla Commissione Europea, sia idoneo a fornire una 
rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e 
finanziaria dell‟emittente e dell‟insieme delle imprese incluse nel 
consolidamento. 
Queste attestazioni si sono modificate di recente, dal momento che a fine 2007 è stata 
recepita con d. lgs. 195/2007 la direttiva 2004/109/CE sull‟armonizzazione degli 
obblighi di trasparenza riguardanti le informazioni sugli emittenti che modifica la 
precedente direttiva 2001/34/CE. In conformità di questa, quindi, il Consiglio di 
Gestione ha approvato delle “Linee guida di governo amministrativo e finanziario” che 
disciplina: 
 il Modello di governo necessario al Dirigente preposto per verificare in via 
continuativa l‟adeguatezza e l‟effettiva applicazione delle procedure 
amministrative e contabili a livello di Gruppo; 
 il sistema di flussi informativi e di relazioni con le altre funzioni aziendali della  
capogruppo e con le società controllate, che consenta al Dirigente preposto di 
ricevere le informazioni necessarie all‟assolvimento dei propri compiti; 
 il sistema di attestazioni al Consigliere Delegato e al Dirigente preposto da parte 
delle altre funzioni aziendali della Capogruppo e delle società controllate, in 
merito all‟avvenuto rispetto degli obblighi normativi per quanto di competenza; 
 i flussi di comunicazione da parte del Dirigente preposto verso gli Organi sociali 
e gli scambi informativi con la Società di revisione; 
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 le regole di indirizzo e coordinamento delle società del Gruppo, che sono tenute 
a recepire al loro interno le disposizioni adottate dalla Capogruppo in materia. 
Nell‟ambito, poi, dei meccanismi finalizzati ad assicurare la gestione coordinata di 
tematiche operative di particolare rilievo nell‟ambito del Gruppo, a presidiare in modo 
efficace il profilo di rischio all‟interno dello stesso nonché a garantire un adeguato 
livello di comunicazione e di discussione interna, operano nella Banca appositi Comitati 
Intragruppo composti da Dirigenti della Banca ed Esponenti di vertice di società del 
Gruppo: 
 Comitato di Coordinamento: organo consultivo con la funzione di agevolare 
l‟interoperatività e la comunicazione tra le strutture della Banca al suo massimo 
livello, nell‟ottica di condividere e coordinare le principali scelte aziendali; 
 Comitato di Direzione: organo consultivo costituito allo scopo di presidiare i 
meccanismi di coordinamento di Gruppo, di facilitare e accelerare il 
recepimento degli orientamenti strategici e delle linee guida attuative nonchè di 
assicurare interscambio informativo tra i partecipanti appartenenti alle diverse 
realtà del Gruppo. Il Comitato suggerisce opzioni strategiche e mette a fattor 
comune le linee operative dell‟attività bancaria, in coerenza con il budget e il 
piano triennale, assicurando al riguardo il commitment del management anche 
per quanto riguarda la loro traduzione in piani e il conseguente controllo 
realizzativo; 
 Comitato Governo dei Rischi di Gruppo: costituito, con potere deliberativo, 
consultivo e informativo, allo scopo di assicurare il presidio e la gestione dei 
rischi e la salvaguardia del valore aziendale a livello di Gruppo. Il Comitato 
coordina inoltre le attività degli specifici Comitati tecnici a presidio dei rischi 
finanziari e operativi; 
 Comitato Rischi Finanziari di Gruppo: organo con ruolo deliberativo e 
informativo focalizzato sui rischi finanziari proprietari di banking e trading 
book, che opera sulla base delle deleghe operative e funzionali assegnate dagli 
Organi Statutari della Capogruppo e dell‟azione di coordinamento svolta dal 
Comitato Governo dei Rischi di Gruppo; 
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 Comitato Rischi Operativi di Gruppo: focalizzato, con ruolo deliberativo e 
informativo, sui rischi operativi e operante sulla base delle deleghe operative e 
funzionali assegnate dagli Organi Statutari della Capogruppo e dell‟azione di 
coordinamento da parte del Comitato Governo dei Rischi di Gruppo; 
 Comitato Crediti di Gruppo: organo avente potere deliberativo e consultivo con 
il compito di assicurare la gestione coordinata delle problematiche inerenti i 
rischi di credito nell‟ambito delle deleghe ad esso attribuite. 
Per ciò che attiene al sistema di controlli interni, in linea con la normativa di diritto 
societario e con quella di vigilanza bancaria ed in coerenza con le indicazioni del 
Codice di Autodisciplina, la Banca si è dotata di un sistema di controllo interno idoneo 
a presidiare nel continuo i rischi tipici dell‟impresa e del Gruppo, tenendo conto 
dell‟assetto organizzativo attuato a seguito della fusione tra Banca Intesa e SAN 
PAOLO IMI. Il sistema dei controlli interni di Intesa Sanpaolo S.p.A. 
118
 è insito 
nell'insieme di regole, procedure e strutture organizzative che mirano ad assicurare il 
rispetto delle strategie aziendali e il conseguimento delle seguenti finalità: 
 efficacia ed efficienza dei processi aziendali; 
 salvaguardia del valore delle attività e protezione dalle perdite; 
 affidabilità e integrità delle informazioni contabili e gestionali; 
 conformità delle operazioni con la legge, la normativa di vigilanza nonché con le 
politiche, i piani, i regolamenti e le procedure interne. 
Entrambi gli Organi collegiali che concorrono a esercitare la supervisione strategica 
della società sono attivamente coinvolti nell‟attività di controllo dei rischi ed in 
particolare: 
                                                 
118
 Il Modello individuato da Intesa Sanpaolo per la verifica dell‟adeguatezza di tale finalità si basa sul 
COSO e sul COBIT frame work, che costituiscono standard di riferimento generalmente accettati a livello 
nazionale. Il COSO è stato elaborato dal Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 
Commission, organismo statunitense che ha l‟obiettivo di migliorare la qualità dell‟informativa societaria, 
attraverso la definizione di standard etici ed un sistema di corporate governance ed organizzativo efficace; 
il COBIT Framework - Control Objectives for IT and related technology è un insieme di regole 
predisposto dall‟IT Governance Institute, organismo statunitense che ha l‟obiettivo di definire e 
migliorare gli standard aziendali nel settore IT. 
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 al Consiglio di Gestione fanno capo la progettazione, la strutturazione e la 
valutazione della funzionalità complessiva del sistema di controllo interno della 
Banca e del Gruppo. Inoltre, su proposta del Consigliere Delegato, il Consiglio 
di Gestione adotta le opportune delibere dirette a proporre al Consiglio di 
Sorveglianza le linee di indirizzo per assicurare l‟adeguatezza dell‟assetto 
organizzativo, amministrativo e contabile; 
 al Consiglio di Sorveglianza competono l‟approvazione delle politiche generali 
di gestione del rischio proposte dal Consiglio di Gestione nonché la valutazione 
e la vigilanza sul grado di efficienza e di adeguatezza del sistema dei controlli 
interni; in tale contesto il Consiglio di Sorveglianza verifica altresì il corretto 
esercizio dell‟attività di controllo strategico e gestionale svolto dalla 
Capogruppo sulle società del Gruppo. 
Il mantenimento di un‟attiva di piena dialettica tra i due organi è tra l‟altro assicurato 
dalla partecipazione alle riunioni del Consiglio di Gestione, prescritta dallo Statuto, di 
tutti i componenti del Comitato per il Controllo istituito in seno al Consiglio di 
Sorveglianza. Il Consiglio di Sorveglianza, come già evidenziato, nello svolgimento 
delle attività di indirizzo, valutazione e vigilanza sulla funzionalità del sistema dei 
controlli interni di gruppo e sulle modalità di attuazione delle politiche di gestione dei 
rischi, è supportato dal Comitato per il Controllo, il quale: 
 valuta, unitamente al Dirigente preposto, la redazione dei documenti contabili 
societari e, insieme ai revisori, il corretto utilizzo dei principi contabili e la loro 
omogeneità ai fini della redazione del bilancio d‟esercizio e del bilancio 
consolidato; 
 vigila sull‟efficacia del processo di revisione contabile; 
 esprime pareri su specifici aspetti inerenti all‟individuazione ed al presidio dei 
rischi aziendali nonché alla progettazione, realizzazione e gestione del sistema di 
controllo interno; 
 approva, in qualità di Organismo di Vigilanza, il piano di lavoro predisposto 
annualmente dal preposto all‟attività di internal audit; 
 esamina le relazioni periodiche delle funzioni di Internal Auditing e 
Compliance; 
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 riferisce al Consiglio di Sorveglianza, almeno semestralmente in occasione 
dell‟approvazione del bilancio e della relazione semestrale, sull‟attività svolta 
nonché sull‟adeguatezza del sistema dei controlli interni. 
Il sistema dei controlli interni della Banca e del Gruppo è stato disegnato in modo da 
realizzare un presidio costante per l‟identificazione e il governo dei rischi connessi alle 
attività svolte, avendo come riferimento anzitutto le “Istruzioni di Vigilanza della Banca 
d‟Italia”, in materia di controllo prudenziale delle imprese e dei gruppi bancari e la 
normativa sui conglomerati finanziari 
119, nonché l‟evoluzione delle best practices a 
livello internazionale. La Banca, in coerenza con le indicazioni degli Organi di 
Vigilanza, ha individuato le seguenti quattro macro tipologie di controllo: 
 controlli di linea, diretti ad assicurare il corretto svolgimento dell‟operatività 
quotidiana e delle singole transazioni. Di norma tali controlli sono effettuati 
dalle strutture produttive (di business o di supporto) o incorporati nelle 
procedure informatiche, ovvero eseguiti nell‟ambito delle attività di back office; 
 controlli sulla gestione dei rischi, che hanno l'obiettivo di concorrere alla 
definizione delle metodologie di misurazione del rischio, di verificare il rispetto 
dei limiti assegnati alle varie funzioni operative e di controllare la coerenza 
dell'operatività delle singole strutture produttive con gli obiettivi di rischio 
rendimento assegnati. Essi sono affidati di norma a strutture diverse da quelle 
produttive; 
 controlli di conformità, costituiti da politiche e procedure in grado di 
individuare, valutare controllare e gestire il rischio conseguente al mancato 
                                                 
119
 Direttiva 2002/87/CE relativa alla vigilanza supplementare sui conglomerati finanziari. La direttiva 
definisce come conglomerato un gruppo che soddisfi alcune condizioni: 
 in primo luogo, il gruppo deve comprendere almeno due imprese regolamentate. Qualora una 
impresa regolamentata non sia collocata al vertice del gruppo, sarà necessario verificare che esso 
svolga un‟attività prevalentemente finanziaria: in particolare, ciò significa che, nel rispetto delle 
altre condizioni, sarà considerato conglomerato finanziario un gruppo in cui il totale dell‟attivo 
di bilancio riferibile all‟attività finanziaria sia almeno pari al 40% del complesso delle attività 
detenute; 
 in secondo luogo, il gruppo deve comprendere almeno un‟impresa di assicurazione o 
riassicurazione e almeno un‟impresa operante in un diverso settore finanziario; 
 da ultimo, si richiede che l‟attività svolta dal gruppo nel settore finanziario non dominante sia 
significativa. 
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rispetto di leggi, provvedimenti delle autorità di vigilanza e norme di 
autoregolamentazione, nonché di qualsiasi altra norma applicabile alla Banca; 
 revisione interna, volta a individuare andamenti anomali, violazioni delle 
procedure e della regolamentazione, nonché a valutare la funzionalità del 
complessivo sistema dei controlli interni. Essa è condotta da strutture diverse e 
indipendenti da quelle produttive. 
In particolare, l‟attività di revisione interna è affidate ad un‟apposita articolata struttura, 
la Direzione Internal Auditing, che dipende gerarchicamente dal Consigliere Delegato e 
CEO e riporta direttamente sia al Consiglio di Gestione sia al Comitato per il Controllo 
e, nel caso di accertamento di gravi irregolarità, direttamente al Consiglio di 
Sorveglianza. La Direzione Internal Auditing valuta la funzionalità del complessivo 
sistema dei controlli interni e la sua idoneità a garantire l‟efficacia e l‟efficienza dei 
processi aziendali, la salvaguardia del valore delle attività e la protezione dalle perdite, 
l‟affidabilità e l‟integrità delle informazioni contabili e gestionali, la conformità delle 
operazioni sia alle politiche stabilite dagli organi di governo aziendali, che alle 
normative interne ed esterne e riferisce del suo operato al Comitato per il Controllo. 
Essa supporta la governance aziendale e assicura agli organi societari ed agli enti 
istituzionali competenti (Banca d‟Italia, Consob, ecc.) una tempestiva e sistematica 
informativa sullo stato del sistema dei controlli e sulle risultanze dell‟attività svolta. 
Intesa Sanpaolo, poi, dispone di un “Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo”, 
ai sensi del Decreto Legislativo n. 231/2001, approvato dal Consiglio di Gestione e dal 
Consiglio di Sorveglianza, dove vengono individuate le aree e le attività aziendali nelle 
quali è più verosimile il rischio della commissione degli illeciti e codifica principi di 
comportamento e di controllo, diversificati in relazione allo specifico rischio di illecito 
da prevenire, a cui devono attenersi tutti coloro che svolgono attività nelle aree sensibili. 
Il Modello delinea, in particolare, il contesto normativo di riferimento; il ruolo e la 
responsabilità delle strutture coinvolte nell‟adozione e nell‟efficace attuazione e 
aggiornamento del Modello stesso; le aree “sensibili” in relazione alle fattispecie di 
illecito contrastate e le attività aziendali nell‟ambito delle quali può verificarsi il rischio 
di commissione di tali illeciti; i principi di comportamento e le regole di controllo volti 
a prevenirli; i flussi informativi ed il sistema sanzionatorio. Il Modello trova poi piena 
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ed efficace attuazione nella realtà operativa attraverso il collegamento di ciascuna 
attività sensibile con la gestione dinamica dei processi e della normativa interna di 
riferimento, che – basandosi sui principi di controllo e di comportamento enunciati per 
ciascuna attività - regolamenta, ai vari livelli, l‟operatività aziendale, formando parte 
integrante del Modello medesimo. All‟Organismo di Vigilanza è affidato il compito di 
vigilare sul funzionamento e sull‟osservanza del Modello e di supportare i competenti 
organi societari al fine della sua implementazione e del suo aggiornamento. In 
particolare l‟Organismo di Vigilanza assicura, con il supporto della funzione di Internal 
Auditing, una costante e indipendente azione di sorveglianza sul regolare andamento 
dell‟operatività e dei processi della Banca al fine di prevenire e/o rilevare l‟insorgere di 
comportamenti o situazioni anomale o rischiose, valutando la funzionalità del 
complessivo sistema dei controlli interni e la sua idoneità a garantire l‟efficacia e 
l‟efficienza dei processi di controllo rilevati, nonché la conformità delle operazioni sia 
alle politiche stabilite dagli organi di governo aziendali che alle normative esterne e 
interne. Il conferimento al Comitato per il Controllo delle funzioni di Organismo di 
Vigilanza sul funzionamento e sull‟osservanza del Modello, garantisce un elevato grado 
di autonomia nell‟esercizio dei compiti stabiliti dal Decreto, in quanto tale organo 
incorpora in sé le caratteristiche di indipendenza e professionalità e, al contempo, 
conoscenza della realtà aziendale, necessarie per un efficace svolgimento del ruolo. 
L‟adozione e l‟efficace attuazione del Modello costituiscono, ai sensi dell‟art. 6, comma 
1, lett. a) del Decreto 231, atti di competenza e di emanazione del Consiglio di Gestione 
che approva, mediante apposita delibera, il Modello. Questo è inoltre sottoposto anche 
all‟approvazione del Consiglio di Sorveglianza in funzione del ruolo statutariamente 
svolto dallo stesso nel sistema di governance della Banca e del fatto che l‟Organismo di 
Vigilanza è individuato in un organo interno al predetto Consiglio di Sorveglianza. Il 
Consigliere Delegato e C.E.O., infine, definisce la struttura del Modello da sottoporre 
all‟approvazione del Consiglio di Gestione con il supporto delle funzioni Compliance, 
Internal Audit, Legale e Contenzioso, Organizzazione e Risorse Umane, ciascuna per il 
proprio ambito di competenza, e sentito il parere dell‟Organismo di Vigilanza. E‟ cura, 
poi, del Consiglio di Gestione (o di soggetto da questi formalmente delegato) 
provvedere all‟efficace attuazione del Modello, mediante valutazione e approvazione 
delle azioni necessarie per implementarlo o modificarlo. Per l‟individuazione di tali 
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azioni, l‟Organo amministrativo si avvale del supporto dell‟Organismo di Vigilanza. 
L‟efficace e concreta attuazione del Modello è garantita altresì: 
 dall‟Organismo di Vigilanza, nell‟esercizio dei poteri di iniziativa e di controllo 
allo stesso conferiti sulle attività svolte dalle singole unità organizzative nelle 
aree sensibili; 
 dai responsabili delle varie Unità Organizzative della Banca in relazione alle 
attività a rischio dalle stesse svolte. 
Specifici ruoli e responsabilità nella gestione del Modello sono inoltre attribuiti alle 
strutture di seguito indicate: 
Funzione Internal Audit 
La funzione Internal Audit assicura, in generale, una costante ed indipendente azione di 
sorveglianza sul regolare andamento dell‟operatività e dei processi al fine di prevenire o 
rilevare l‟insorgere di comportamenti o situazioni anomale e rischiose, valutando la 
funzionalità del complessivo sistema dei controlli interni e la sua idoneità a garantire 
l‟efficacia e l‟efficienza dei processi aziendali. La funzione Internal Audit supporta 
direttamente l‟Organismo di Vigilanza nel vigilare sul rispetto e sull‟adeguatezza delle 
regole contenute nel Modello, attivando, a fronte delle eventuali criticità riscontrate nel 
corso della propria attività, le funzioni di volta in volta competenti per le opportune 
azioni di mitigazione. 
Funzione Compliance: 
La funzione Compliance è competente a garantire, nel tempo, la presenza di regole, 
procedure e prassi operative che prevengano efficacemente violazioni o infrazioni alle 
norme vigenti. Con specifico riferimento ai rischi di responsabilità amministrativa 
introdotti dal Decreto, la Funzione Compliance supporta l‟Organo di Vigilanza nello 
svolgimento delle sue attività di controllo mediante: 
 la definizione e l‟aggiornamento del Modello, congiuntamente con le funzioni 
legale e organizzazione, in coerenza all‟evoluzione della normativa di 
riferimento e alle modifiche della struttura organizzativa aziendale; 
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 il monitoraggio, nel tempo, in merito alla efficacia del Modello con riferimento 
alle regole e principi di comportamento per la prevenzione dei reati sensibili; ciò 
anche attraverso l‟analisi delle risultanze del processo di autovalutazione e 
attestazione delle unità organizzative circa il rispetto dei principi di controllo e 
comportamento prescritti nel Modello; 
 l‟esame dell‟informativa proveniente dalla funzione Internal Audit in merito alle 
criticità riscontrate nel corso della propria attività di verifica. 
Alla funzione Compliance spetta inoltre il compito di mitigare il rischio di non 
conformità attraverso la verifica preventiva dei processi aziendali e della normativa 
interna emanata. 
Funzione Legale e Contenzioso: 
La funzione Legale e Contenzioso, per il perseguimento delle finalità di cui al Decreto, 
assicura assistenza e consulenza legale alle strutture della Banca, seguendo l‟evolversi 
della normativa specifica e degli orientamenti giurisprudenziali in materia. Spetta altresì 
alla funzione Legale e Contenzioso l‟interpretazione della normativa, la risoluzione di 
questioni di diritto e l‟identificazione delle condotte che possono configurare ipotesi di 
reato. La funzione Legale e Contenzioso collabora con le funzioni Compliance, Internal 
Audit e Organizzazione all‟adeguamento del Modello, segnalando anche eventuali 
estensioni dell‟ambito di responsabilità amministrativa degli Enti. 
Il gruppo Intesa SanPaolo ha recentemente operato un riassetto organizzativo, 
semplificando la struttura di governo e rafforzando il sistema dei controlli, nella 
prospettiva di allinearsi alle best practice internazionali. È stata introdotta la figura del 
Chief Risk Office (CRO) nell‟ambito della quale vengono concentrate le funzioni di 
Risk Management, Compliance, Legale e presidio della qualità del credito alla fine di 
garantire una completa indipendenza dalle funzioni di business nella gestione di tutti i 
rischi aziendale. Al Chief Risk Office risponde la Direzione Centrale Compliance che 
ha come aree di presidio:  
 Retail  
 Corporate e Investment Banking  
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 Coordinamento di gruppo e norme trasversali  
 Controlli operativi.  
È stato infine creato il Comitato Compliance che viene convocato dal Responsabile 
della Direzione Centrale Compliance e presieduto dal Chief Risk Officer e che vede la 
partecipazione, tra gli altri, dei responsabili della Direzione Centrale Risk Management, 
della Direzione Centrale Legale e Contenzioso e dei referenti chiave delle Business 
Unit. Il Comitato è stato istituito per gestire al meglio il trade-off tra evoluzioni del 
business e verifica della conformità con disposizioni di legge e regolamenti.  
Funzione Organizzazione: 
La funzione Organizzazione, al fine di meglio presidiare la coerenza della struttura 
organizzativa e dei meccanismi di governance rispetto agli obiettivi perseguiti col 
Modello, ha la responsabilità di: 
 progettare la struttura organizzativa, definendone missioni, organigrammi e 
funzioni, al fine di sottoporla all‟approvazione del Consigliere Delegato e 
C.E.O.; 
 definire le regole per il disegno, l‟ufficializzazione e la gestione dei processi 
organizzativi; 
  supportare la progettazione dei processi organizzativi ovvero validare procedure 
definite da altre funzioni, garantendone la coerenza con il disegno organizzativo 
complessivo; 
 identificare, per ogni processo aziendale sensibile, l‟Unità Organizzativa 
prevalente responsabile dell‟autodiagnosi e dei flussi informativi destinati 
all‟Organismo di Vigilanza; 
 collaborare con le Unità Organizzative, con le funzioni Internal Audit, 
Compliance, Legale e Contenzioso e con le altre funzioni aziendali interessate, 
ognuna per il proprio ambito di competenza, all‟adeguamento del sistema 
normativo e del Modello (a seguito di modifiche nella normativa applicabile, 
nell‟assetto organizzativo aziendale e/o nelle procedure operative, rilevanti ai 
fini del Decreto); 
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 diffondere la normativa interna a tutta la struttura della Banca attraverso la rete 
Intranet aziendale. 
Funzione Risorse Umane: 
Con riferimento al Decreto, la funzione Risorse Umane: 
 programma piani di formazione e interventi di sensibilizzazione rivolti a tutti i 
dipendenti sull‟importanza di un comportamento conforme alle regole aziendali, 
sulla comprensione dei contenuti del Modello, del Codice interno di 
comportamento e del Codice Etico, nonché specifici corsi destinati al personale 
che opera nelle aree sensibili con lo scopo di chiarire in dettaglio le criticità, i 
segnali premonitori di anomalie o irregolarità, le azioni correttive da 
implementare per le operazioni anomale o a rischio; 
  presidia, con il supporto delle funzioni Compliance, Internal Audit e Legale e 
Contenzioso, il processo di rilevazione e gestione delle violazioni del Modello, 
nonché il conseguente processo sanzionatorio e, a sua volta, fornisce tutte le 
informazioni emerse in relazione ai fatti e/o ai comportamenti rilevanti ai fini 
del rispetto della normativa del Decreto all‟Organismo di Vigilanza, il quale le 
analizza al fine di prevenire future violazioni, nonché di monitorare 
l‟adeguatezza del Modello. 
Unità Organizzative: 
Alle Unità Organizzative è assegnata la responsabilità dell'esecuzione, del buon 
funzionamento e della efficace applicazione nel tempo dei processi. La normativa 
interna individua le Unità Organizzative cui è assegnata la responsabilità della 
progettazione dei processi. Agli specifici fini del Decreto, le Unità Organizzative hanno 
la responsabilità di: 
  rivedere - alla luce dei principi di comportamento e di controllo prescritti per la 
disciplina delle attività sensibili - le prassi ed i processi di propria competenza, 
al fine di renderli adeguati a prevenire comportamenti illeciti; 
 segnalare all‟Organismo di Vigilanza eventuali situazioni di irregolarità o 
comportamenti anomali. 
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In particolare, le Unità Organizzative per le attività aziendali sensibili devono prestare 
la massima e costante cura nel verificare l‟esistenza e nel porre rimedio ad eventuali 
carenze di normative o di procedure che potrebbero dar luogo a prevedibili rischi di 
commissione di “illeciti presupposto” nell‟ambito delle attività di propria competenza. 
 
 
3.1 Banca IMI: l’operatore principale della Divisione Corporate e Investment 
Banking.  
 
Alla luce, poi, di quella che è stata la direttiva che ha sensibilmente mutato lo scenario 
dei mercati finanziari, meglio nota come MiFID, introducendo regole più severe in 
materia di trasparenza, informazione e tutela del cliente nonché organizzazione dei 
mercati,  ovviamente anche le banche e la banca, in questo caso prendiamo in esame la 
Banca IMI, hanno dovuto adeguarsi, e per capire nel particolare più intimo come è 
avvenuta quest‟opera di adattamento, credo sia opportuno analizzare i documenti emessi 
della stessa relativamente ai temi centrali della direttiva suddetta: execution policy; 
dichiarazione di consenso del cliente con allegata la lettera informativa circa la modalità 
di classificazione della clientela; policy di gestione dei conflitti di interesse. Prima di 
parlare di questo però ritengo opportuno presentare, seppur brevemente, la Banca IMI, 
per meglio capire così le relazioni e il ruolo che riveste all‟interno del Gruppo Intesa 
Sanpaolo. Banca IMI è uno tra i principali intermediari finanziari italiani nato nel mese 
di ottobre 2007 dalla fusione tra Banca Caboto e Banca IMI, da sempre due tra le più 
importanti istituzioni della finanza italiana facendo parte della Divisione Corporate & 
Investment Banking del Gruppo Intesa Sanpaolo. Banca IMI è un operatore di primaria 
importanza  in Italia nel Capital Markets e nell'Investment Banking, le sue business unit, 
sono suddivise rispettivamente in: Structuring, Trading, Sales, Capital Management e 
Market Hub; e in; Advisory, Mercato Primario, suddiviso a sua volta in Equity Capital 
Market e Debt Capital Market, e Finanza Strutturata, anch‟essa ripartita in più aree tra 
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le quali spiccano Leveraged & Acquisition finance 
120
, Real Estate 
121
 e Securitisation. 
Banca IMI concentra tutte le attività legate ai mercati primari e secondari e tutte le 
attività di Investment Banking del Gruppo Intesa Sanpaolo, sviluppando le opportunità 
di business generate dal patrimonio di relazioni con la clientela del Gruppo. Oltre che in 
Italia, dove ha sede principale a Milano e uffici a Roma, Banca IMI è infatti operativa a 
Londra, New York (Banca IMI Securities Corp. 
122
) e dal mese di settembre 2007 ad 
Atene con una nuova filiale. Nell‟ultimo biennio, 2007/2008, nel mercato domestico del 
Capital Market ha mantenuto una posizione dominate sul mercato delle Obbligazioni, 
mentre per ciò che riguarda Futures, Derivati e Azioni ha avuto una leggera flessione, 
piazzandosi comunque nelle prime tre posizioni; nell‟Investment Banking, invece, ha 
mantenuto una posizione di leadership su tutte le aree di competenza, raddoppiando 
addirittura UniCredit per il numero di IPO dirette nel ruolo di Global Co-ordinator: 
quarantotto a fronte delle ventidue della banca guidata da Alessandro Profumo. 
All‟interno della banca si nota la presenza di due organi societari: il Consiglio di 
Amministrazione e il collegio Sindacale, più il Direttore Generale. Presidente del Cda è 
Emilio Ottolenghi, la carica invece di Amministratore Delegato è stata assunta da 
Gaetano Miccichè, responsabile della divisione Corporate di Intesa Sanpaolo; per 
quanto concerne, invece, il   Collegio Sindacale , la carica di Presidente è stata assunta 
da Gianluca Ponzellini, mentre Direttore Generale è Andrea Munari. La MiFID ha tra i 
suoi principali obiettivi quello di favorire la crescita del sistema finanziario europeo, 
promuovendo la competizione tra i mercati regolamentati, i sistemi multilaterali di 
negoziazione (MTF) e gli intermediari autorizzati nell‟ambito di un quadro armonizzato 
di regole volte a garantire l‟efficienza e l‟integrità dei mercati finanziari nonché la 
trasparenza e la tutela degli investitori. Ciò passa attraverso l‟obbligo per le imprese di 
                                                 
120
 Banca IMI fornisce strumenti efficaci ed innovativi per il finanziamento della crescita e dello sviluppo 
delle imprese. Accompagna le imprese in tutte le fasi del processo, dalla progettazione dell‟operazione 
fino al suo finanziamento. 
121
 Banca IMI è in grado di offrire alla clientela corporate e agli investitori istituzionali finanziamenti a 
medio/lungo termine finalizzati all‟acquisto di patrimoni immobiliari di medie e grandi dimensioni. Si 
propone, inoltre, come partner finanziario di società immobiliari nell‟ambito dell‟attività di riqualifica, 
valorizzazione e sviluppo di aree strategiche sul territorio. 
122
 Banca Imi Securities Corp. è un broker/dealer statunitense membro del NASD e del CBOT, attivo 
nella vendita cross border di strumenti finanziari agli investitori istituzionali. La società aderisce 
direttamente ai sistemi di clearing americani DTC (Depository Trust Company, il più grande sistema di 
deposito accentrato nel modo: è il corrispettivo statunitense di Monte Titoli Spa)e NSCC (National 
Securities Clearing Corporation, è l‟organismo che negli Stai Uniti si occupa delle operazioni di 
compensazione delle posizioni creditorie e debitorie in titoli degli operatori appartenenti alla borsa di 
New York) e regola la propria attività in titoli governativi americani tramite la Bank of New York.  
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investimento di applicare e intraprendere tutte le azioni possibili per ottenere il miglior 
risultato per il cliente nell‟esecuzione dei suoi ordini. Banca IMI, in tale contesto, al fine 
di soddisfare al meglio le esigenze dei propri clienti,  ha presentato in data 17 febbraio 
2009 Market Hub, la piattaforma che garantisce ai propri clienti, sia investitori 
istituzionali che intermediari finanziari, la soluzione più efficiente per l'accesso 
integrato ai mercati finanziari in termini di best execution dinamica. In particolare, 
Market Hub è una piattaforma in grado di garantire un accesso continuativo a tutti i 
principali mercati internazionali equity, fixed income e derivati attraverso l‟erogazione 
di servizi MiFID Compliant, personalizzati in base alla tipologia del cliente, che 
consentono la scelta dinamica della migliore sede per l‟esecuzione degli ordini, 
arricchiti da un‟ampia gamma di servizi commerciali e di post-trading. La piattaforma 
creata da Banca Imi consente di operare sui 70 principali mercati regolamentati 
internazionali (equity, fixed income, derivatives), dall‟Europa all‟Asia; è connessa a 15 
network finanziari, tra i quali Bloomberg, Reuters, GLnet, SIA, Cedacri, Cse e Sec, e 
include l‟accesso a tutte le venues del Gruppo Intesa Sanpaolo: EuroTLX (MTF), 
RetLots Exchange (Internalizzatore Sistematico) e RetLots Pit (Internalizzatore Non-
Sistematico), consentendo un servizio erogato in modo continuativo, 7 giorno su 7, 24 
ore su 24. A questo, oltre al Gruppo Intesa Sanpaolo, risultano già connessi oltre 300 
operatori istituzionali. Questa piattaforma eroga servizi a valore aggiunto, garantendo 
elevati standard qualitativi nella ricerca della migliore esecuzione degli ordini in base 
alle condizioni del mercato. In poche parole, il Market Hub funziona come uno 
“smistatore” automatico: una volta giunto l‟ordine, il sistema verifica quale mercato 
offre le condizioni migliori e poi inoltra l‟ordine. Come abbiamo visto in precedenza, la 
best execution si traduce nell‟onere per l‟impresa di considerare, nell‟esecuzione degli 
ordini impartiti, alcuni fattori determinanti. Banca IMI, preso atto di questi fattori, ha 
attribuito ad essi uno specifico ordine di importanza considerando i seguenti criteri: 
 caratteristiche del cliente, compresa la sua classificazione come cliente al 
dettaglio o professionale; 
 le caratteristiche dell‟ordine del cliente; 
 le caratteristiche degli strumenti finanziari che sono oggetto dell‟ordine; 
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 le caratteristiche delle sedi di esecuzione alle quali tale ordine può essere 
diretto. 
Per quanto riguarda il primo punto, la classificazione del cliente, Banca IMI, nella 
lettera accompagnatoria, si evince che “il cliente può essere classificato 
dall’intermediario che presta nei suoi confronti servizi ed attività di investimento come 
“cliente al dettaglio” oppure come “cliente professionale”. Determinati soggetti 
qualificabili come clienti professionali possono altresì essere classificati come 
“controparti qualificate”. A ciascuna di tali categorie corrisponde una 
regolamentazione ed un livello di protezione parzialmente differente rispetto alle altre”. 
Nella lettera in esame vengono poi elencate le tutele non applicabili nei confronti dei 
clienti professionali e delle controparti qualificate. Si nota che in questa elencazione di 
tutele, manca, appunto, la categoria di clienti al dettaglio, perché questa tipologia di 
clienti è appartenente alla Banca dei Territori per i quali viene previsto che in essa 
vadano a confluire tutti quei soggetti ritenuti privi di specifiche competenze 
professionali necessarie per orientare in maniera consapevole le proprie decisioni e per 
questo non rientranti nelle altre due categorie. Sulla base dei fattori elencati 
precedentemente, quindi, Banca IMI ha definito una propria strategia di esecuzione che, 
per ciascuna categoria di strumento finanziario trattato in più sedi di esecuzione 
concorrenti e per ciascuna tipologia di cliente, consente di ottenere in modo duraturo il 
miglior risultato possibile nell‟esecuzione degli ordini. Prima della prestazione del 
servizio di investimento, la banca è tenuto a presentare al cliente un documento di 
sintesi dell‟execution policy definitiva, e deve chiedere il consenso in merito a 
quest‟ultimo tramite apposita lettera accompagnatoria.  Ovviamente, qualora vi siano 
variazioni significative rispetto alla strategia inizialmente definita, la Banca sarà tenuta 
a comunicarlo all‟investitore proprio in ossequio del principio di trasparenza che 
caratterizza la direttiva. L‟obbligo di Best Execution non trova applicazione nei casi in 
cui Banca IMI: 
 fornisca una quotazione (c.d. Request for quote) a fronte di una specifica 
richiesta di un cliente in relazione ad uno specifico strumento finanziario; 
 negozi i termini e le condizioni di una transazione direttamente con il cliente. 
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C‟è da dire che in banca IMI dall‟emazione della Direttiva MiFID fino ad oggi ci sono 
state ingenti novità, anche per ciò che concerne l‟execution policy, dovute soprattutto 
all‟emanazione della piattaforma Market Hub, in conformità alle opportunità di 
migliorare il servizio da offrire al cliente e di sviluppare nuove opportunità di business 
che la MiFID concede. Infatti veniva previsto, già nell‟execution policy vigente dal 1 
novembre 2007 che vi saranno ingenti novità traducibili nella richiesta al cliente di 
indicare la piazza di esecuzione dell‟ordine fino a che non entrerà a regime la nuova 
piattaforma. Prima dell‟attuale, infatti, vigevano altre strategie di esecuzione per 
ciascuna asset class/tipologia di cliente 
123
. Tramite, poi, la nuova piattaforma, gli ordini 
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 Execution Policy (EP 1) 
- Titoli azionari, derivati quotati, covered warrant, certificates, ETF 
- Controparti qualificate, clienti professionali e clienti al dettaglio 
La presente strategia di esecuzione prevede di: 
• eseguire gli ordini sul mercato regolamentato di riferimento al fine di consentire l‟accesso alla 
maggior liquidità disponibile per lo strumento e garantire rapidità di esecuzione; 
• trasmettere l‟ordine ad un broker, selezionato in virtù della sua capacità di rispettare la gerarchia 
di fattori per lo specifico strumento finanziario, un livello commissionale ottimale e un buon 
governo complessivo dell‟ordine ove sia assente un accesso diretto di Banca IMI al mercato di 
riferimento. 
Il Segmento MTA International del mercato regolamentato MTA, dedicato ad azioni di emittenti di 
diritto estero già 
negoziate in altri mercati regolamentati comunitari, non viene incluso tra le possibili sedi di esecuzione in 
quanto 
non sempre in grado di garantire adeguati livelli di liquidità. 
Execution Policy (EP 2.1) 
- Titoli obbligazionari 
- Controparti qualificate, clienti professionali 
Nel rispetto delle gerarchie dei fattori di best execution definite per queste categorie di clientela gli ordini 
sono eseguiti sul mercato regolamentato MOT, sede in grado di garantire in modo durevole una 
probabilità di esecuzione ottimale per ordini di dimensioni contenute rispetto ai tagli mediamente trattati 
da questa categoria di clienti. L‟operatività OTC prevede comunque l‟esecuzione degli ordini sulle 
principali piattaforme per operatori istituzionali (Bloomberg, MTS, BondVision, ecc), anche via telefono, 
consentendo alla clientela di accedere a sedi di esecuzione migliori soprattutto per ordini di importo 
medio/alto e/o che offrano prezzi concorrenziali. Tali ordini si intendono impartiti “con istruzione 
specifica” con le conseguenze indicate sopra. 
 
Execution Policy (EP 2.2) 
- Titoli obbligazionari 
- Controparti qualificate e clienti professionali che inviano ordini della propria clientela al 
dettaglio, clienti al dettaglio 
Le sedi di esecuzione incluse nella presente strategia di esecuzione sono: 
• il mercato regolamentato MOT; 
• il mercato regolamentato TLX e il Mercato Multilaterale di Negoziazione EuroTLX ; 
• Banca IMI attraverso l‟attività di internalizzazione sistematica svolta sulla piattaforma REX. 
Gli ordini della clientela al dettaglio potranno inoltre essere eseguiti da Banca IMI in conto proprio in 
modo non sistematico per strumenti non trattati nelle sedi di esecuzione indicate o per i quali sono 
richieste particolari condizioni di esecuzione; tali operazioni saranno in ogni caso eseguite sulla base di 
“istruzioni specifiche” fornite dai clienti. 
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ricevuti dai clienti possono essere inviati per la loro esecuzione ai mercati 
regolamentati, ai sistemi multilaterali di negoziazione (MTF), all‟Internalizzatore 
Sistematico di Banca IMI (RetLots Exchange®) o ad altro canale per la esecuzione in 
conto proprio degli ordini da parte di Banca IMI, definito “Internalizzatore non 
sistematico” (RetLots PIT), ovvero ad altri market maker o fornitori di liquidità. Al 
riguardo, Banca IMI ha definito un set di “sedi di esecuzione” 124 , a cui accede in via 
diretta o tramite altri intermediari negoziatori, che ritiene possano garantire su base 
continuativa e consistente il miglior risultato possibile per i propri clienti in relazione ai 
vari strumenti finanziari che sono oggetto dell‟attività di negoziazione. Al fine di 
definire la propria Strategia di trasmissione ed esecuzione degli ordini Banca IMI ha 
individuato, all‟interno del set di sedi di esecuzione cui ha accesso, i “mercati 
strategici”, costituiti da tutte le sedi di esecuzione alle quali accede direttamente per 
l‟esecuzione degli ordini della clientela nonché le sedi alle quali accede indirettamente 
tramite intermediari negoziatori, purché presentino un elevato volume negoziato di 
ordini trasmessi da Banca IMI. Questa, ha altresì individuato il concetto di “mercato di 
riferimento” che identifica, in relazione a ciascuno degli strumenti finanziari 
potenzialmente trattabili dalla Banca, il mercato più significativo in termini di liquidità, 
indipendentemente dalla circostanza che lo stesso coincida o meno con una sede di 
esecuzione a cui Banca IMI ha accesso; il mercato di riferimento è identificato sulla 
base dell‟informativa specializzata fornita da un info-provider indipendente e dei dati 
interni di Banca IMI relativi alla frequenza storica di inoltro degli ordini dei clienti sulle 
singole sedi di esecuzione. Per gli strumenti finanziari per i quali il mercato di 
riferimento coincide con un mercato strategico, la sede di esecuzione finale su cui 
                                                                                                                                               
Execution Policy (EP 3) 
- Derivati OTC 
- Clienti professionali 
Nel caso di operazioni OTC in contratti derivati, la rapidità e la garanzia di esecuzione e regolamento, che 
rappresenta il primo fattore di best execution, è ottenuta eseguendo l‟ordine in conto proprio. Il prezzo di 
trasferimento è la somma dei seguenti elementi: prezzo medio, determinato attraverso modelli interni di 
valutazione, costo della copertura dei rischi di mercato, costo massimo applicabile a copertura di tutti gli 
altri rischi sostenuti dalla Banca. Nel caso di controparti qualificate il prezzo è il risultato della 
contrattazione tra le parti. 
 
124
 MTA, MOT, AMEX, TLX/EUROTLX, RETLOTS, RETLOTS PIT, VENTURE, SEDEX, VIRT- X, 
XETRA, Helsinki, NYSE, NASDAQ, Australia, Johannesburg, Bangkok, Lisbon, Hong Kong, London, 
Indonesia, Madrid, Toronto, New Zealand, Munich, Vancouver, Sidney, Athens, Oslo, Singapore, Berlin, 
Paris, Tokyo, Brussels, Stockholm, Budapest, Stuttgart, Copenhangen, Warsaw,  Dublin, Wien, Frankfurt, 
Zurich, Amsterdam. 
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inviare l‟ordine del cliente viene individuata da Banca IMI attraverso un Modello 
dinamico che raffronta, in tempo reale, il mercato strategico coincidente con il mercato 
di riferimento con gli eventuali altri mercati strategici sui quali il titolo è comunque 
negoziato. Questa modalità di esecuzione degli ordini viene convenzionalmente definita 
“Strategia di esecuzione”. Per gli strumenti finanziari per i quali il mercato di 
riferimento non coincide con un mercato strategico non si attiva l‟algoritmo previsto dal 
Modello di Best Execution dinamica e l‟ordine del cliente viene indirizzato verso il 
mercato di riferimento per lo strumento oggetto di negoziazione. Questa modalità di 
esecuzione degli ordini viene convenzionalmente definita “Strategia di trasmissione”. 
Laddove si presentino le condizioni per l‟attivazione della Strategia di esecuzione, 
all‟atto di ricezione dell‟ordine il Modello effettua una valutazione della qualità di 
esecuzione (c.d. “execution quality”) offerta da ciascuna potenziale sede alternativa. La 
valutazione si basa su un algoritmo additivo che prevede l‟aggregazione dei tre fattori 
chiave: 
 Corrispettivo totale (o Total consideration); 
 Probabilità di esecuzione; 
 Rapidità di esecuzione. 
Nella scelta degli intermediari negoziatori Banca IMI: 
 seleziona i soggetti che possano garantire la migliore qualità di esecuzione; 
 verifica la compatibilità della strategia di esecuzione degli ordini di tali soggetti 
con la propria; 
 verifica periodicamente la qualità di esecuzione garantita da tali soggetti 
individuando eventuali azioni correttive. 
le concrete modalità di selezione della sede di esecuzione degli ordini sono influenzate 
da ulteriori elementi in relazione alla possibilità di definire regimi differenziati in 
funzione della disponibilità del cliente a negoziare su una o più sedi di esecuzione 
ovvero di gestire uno o più circuiti di regolamento per ciascuno strumento finanziario. 
In particolare, il set di mercati strategici da mettere a confronto è condizionato: 
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 dalle sedi di esecuzione sulle quali il cliente è abilitato ad operare individuate 
sulla base degli accordi negoziali; 
 dalla divisa di negoziazione indicata dal cliente all‟atto del conferimento 
dell‟ordine; 
 dai vincoli di regolamento connessi al profilo di Best Execution prescelto dal 
cliente nell‟ambito di quelli predefiniti da Banca IMI o relativi al singolo ordine; 
 limitatamente ai titoli obbligazionari negoziati solo sui mercati domestici o sui 
mercati domestici e i mercati esteri, dalla circostanza che il Modello di Best 
Execution dinamica prevede che l‟algoritmo tenga in considerazione solo i 
mercati domestici (MOT, TLX, EuroTLX, RetLots Exchange®), fatta salva la 
possibilità per il cliente di richiedere l‟inclusione nell‟algoritmo di calcolo di 
ulteriori sedi di esecuzione. 
Nell‟ambito della Strategia di trasmissione la Banca si avvale di intermediari 
negoziatori, inviando l‟ordine del cliente con istruzione specifica di esecuzione sul 
mercato di riferimento. La esecuzione sul mercato di riferimento avviene naturalmente a 
condizione che questo sia incluso tra le sedi di esecuzione di Banca IMI e sia altresì 
presente nel set di sedi definito contrattualmente col cliente e che lo stesso mercato sia 
coerente con i vincoli di regolamento connessi al profilo di Best Execution prescelto dal 
cliente nell‟ambito di quelli predefiniti da Banca IMI o relativi al singolo ordine; 
laddove non sia disponibile il mercato di riferimento, l‟ordine viene indirizzato al 
mercato “second best”. Per ciò che riguarda, altresì, gli ordini conferiti dai clienti su 
strumenti finanziari negoziati al di fuori dei mercati regolamentati, dei sistemi 
multilaterali di negoziazione (MTF) o dell‟Internalizzatore Sistematico di Banca IMI 
(RetLots Exchange®) 
125
, ovvero quelli relativi a strumenti finanziari negoziati sulle 
predette sedi di esecuzione, possono essere eseguiti da Banca IMI anche in conto 
proprio, previa autorizzazione del cliente 
126
, in via generale o in relazione alle singole 
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 Banca IMI svolge attività di internalizzazione sistemica sui seguenti strumenti finanziari: 
 Titoli di stato Italiani ed esteri; 
 Obbligazioni; 
 Obbligazioni strutturate; 
 Obbligazioni Convertibili. 
126
 I clienti ammessi sono i Clienti professionali e le Controparti qualificate, operanti in conto terzi, che 
abbiano fatto richiesta per poter essere ammessi alla negoziazione sull‟Internalizzatore sistemico. Non 
sono previste categorie diverse di clientela.  
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operazioni, ad eseguire l‟operazione fuori da un mercato regolamentato o da un sistema 
multilaterale di negoziazione. La Banca ha, a tal fine, incluso nella propria Strategia di 
trasmissione ed esecuzione, tra le sedi di esecuzione non strategiche, un canale definito 
“Internalizzatore non sistematico” (RetLots PIT) che offre un‟ulteriore possibilità alla 
clientela di operare con Banca IMI in conto proprio, con modalità diverse da RetLots 
Exchange®, incluso tra i mercati strategici. In particolare, gli ordini negoziati attraverso 
il canale RetLots PIT sono relativi: 
 a strumenti non ammessi alla negoziazione sui mercati regolamentati o 
comunque trattati su altre sedi di esecuzione incluse nella Strategia di 
trasmissione ed esecuzione degli ordini, e privi di liquidità spontanea; 
 a strumenti negoziati sulle altre sedi di esecuzione incluse nella Strategia di 
trasmissione ed esecuzione degli ordini per i quali il cliente abbia impartito 
l‟istruzione specifica di esecuzione attraverso RetLots PIT. 
Le condizioni di prezzo applicate da Banca IMI alle operazioni concluse attraverso tale 
canale sono determinate in base alle condizioni di mercato prevalenti individuate: 
 sui principali circuiti over the counter o tramite le quotazioni offerte da altri 
market maker; 
 sulle principali sedi di negoziazione riservate ai soli operatori istituzionali 
(MTS, BondVision, etc); 
 sulla base di propri modelli interni di pricing. 
L‟inclusione di RetLots PIT tra le sedi di esecuzione per il cliente è regolato dagli 
accordi negoziali previsti con la Banca. Per gli altri strumenti finanziari non trattati 
attraverso il canale RetLots PIT o attraverso le altre sedi di esecuzione, la Banca si 
riserva di procedere alla internalizzazione degli stessi solo previa disposizione specifica 
del cliente, applicando in ogni caso le proprie procedure di pricing. Per gli strumenti 
derivati OTC, negoziabili esclusivamente in conto proprio e oggetto di contrattazione su 
base individuale, le condizioni di prezzo applicate da Banca IMI sono determinate in 
base alle condizioni di mercato, tenendo conto anche dei costi di copertura dei rischi di 
mercato e del rischio di controparte. La Strategia di trasmissione ed esecuzione degli 
ordini prevede alcuni ulteriori elementi in grado di incidere sul funzionamento del 
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Modello di Best Execution dinamica e, di conseguenza, sulla modalità di individuazione 
della sede di esecuzione. Il Modello di Best Execution prevede la possibilità per il 
cliente di gestire differenti configurazioni di servizio al fine di ottimizzare i processi di 
regolamento. Al riguardo il cliente può optare per uno dei seguenti profili: 
 Profilo 1 - comporta l‟applicazione del Modello di Best Execution dinamica alle 
sole sedi di esecuzione che abbiano il medesimo circuito di regolamento del 
mercato di riferimento per lo strumento; 
 Profilo 2 - comporta l‟applicazione del Modello di Best Execution dinamica 
senza il vincolo di regolamento. Il cliente deve specificare per quali categorie di 
strumenti (asset class) intende adottare il Modello di Best Execution dinamica e 
se tali regole siano da applicarsi agli ordini in acquisto o in acquisto e vendita. 
La Strategia di trasmissione ed esecuzione degli ordini conferisce al cliente la 
possibilità di utilizzare ulteriori livelli di flessibilità, al fine di adattare le logiche di Best 
Execution al singolo ordine, rappresentati da indicazioni puntuali che il cliente può 
fornire in fase di invio dell‟ordine. In particolare il cliente ha la possibilità di fornire, 
per ciascun ordine, le seguenti indicazioni: 
a) profilo di Best Execution: l‟indicazione determina l‟esecuzione dell‟ordine 
secondo il profilo prescelto; 
b) sede di esecuzione: l‟indicazione determina l‟esecuzione dell‟ordine sulla sede 
indicata dal cliente; 
c) circuito di regolamento: l‟indicazione determina l‟esecuzione dell‟ordine solo su 
una sede di esecuzione compatibile con il circuito di regolamento indicato dal 
cliente; 
d) fattore di Best Execution prioritario: l‟indicazione determina l‟assegnazione 
della massima priorità al fattore indicato dal cliente tra corrispettivo totale, 
probabilità di esecuzione e rapidità di esecuzione; 
e) fase di negoziazione (asta): l‟indicazione determina la possibilità per il cliente di 
negoziare uno strumento finanziario su una sede in fase d‟asta, di regola esclusa 
dal Modello di Best Execution che mette a confronto i mercati in fase di 
negoziazione continua; 
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f) esclusione della possibilità di internalizzare l‟ordine: l‟indicazione determina 
una restrizione del set di sedi specifico per l‟ordine, escludendo i relativi canali 
di internalizzazione previsti nella presente Strategia. 
Le sedi di esecuzione prese in considerazione dal Modello di Best Execution sono, in 
questi casi, solo quelle compatibili con l‟istruzione ricevuta. Ai sensi della disciplina 
MiFID, qualora il cliente fornisca istruzioni specifiche la Banca deve ottemperare agli 
obblighi di Best Execution limitatamente a quanto non specificato dal cliente, 
attenendosi per il resto alle indicazioni ricevute sebbene ciò possa pregiudicare, 
limitatamente agli elementi oggetto di tali istruzioni, la possibilità da parte di Banca IMI 
di conformarsi alle misure previste nella propria Strategia di trasmissione ed esecuzione 
degli ordini. A tale strategia di esecuzione viene poi allegata dalla banca una lettera 
accompagnatoria nella quale il cliente dovrà dichiarare il proprio consenso nei confronti 
della strategia di esecuzione, dichiarando il profilo prescelto tra i due proposti. Inoltre, 
al cliente viene concesso anche di esprimere il proprio consenso/dissenso per ciò che 
riguarda l‟esecuzione di ordini al di fuori del mercato regolamentato. Relativamente, 
invece, all‟altro tassello fondamentale della direttiva 2004/39/CE, i conflitti di interesse,  
la banca IMI provvede a fornire un documento di sintesi della policy di gestione dei 
stessi dal quale si evince che “in quanto intermediario polifunzionale, svolge un’ampia 
gamma di attività che possono determinare l’insorgere di conflitti di interesse tra la 
Banca stessa e i suoi clienti ovvero tra i suoi clienti, nel momento della prestazione di 
servizi di investimento o di servizi accessori o di un combinazione di essi. La Banca 
applica e mantiene un’efficace politica di gestione dei conflitti di interesse elaborata 
tenuto conto delle dimensioni e dell’organizzazione della Banca stessa nonché della 
natura, dimensioni e complessità della sua attività. Tale politica tiene anche conto delle 
circostanze che potrebbero causare un conflitto di interesse risultante dalla struttura e 
dalle attività degli altri soggetti appartenenti al Gruppo Intesa Sanpaolo”. Nel 
documento, Banca IMI provvede poi, ad elencare le principali tipologie di conflitto di 
interessi  la cui esistenza può ledere gli interessi del cliente: 
 la prestazione del servizio di consulenza in materia di investimenti in relazione a 
strumenti finanziari/prodotti finanziari, compresi quelli emessi da imprese di 
assicurazione, e a servizi di investimento emessi, gestiti, collocati/distribuiti, dal 
  
222 
Gruppo comporta un conflitto di interessi, in quanto la Banca potrebbe essere 
incentivata a consigliare uno strumento finanziario/prodotto finanziario o un 
servizio di investimento in funzione dell‟appartenenza al medesimo Gruppo 
dell‟emittente/gestore o in funzione delle commissioni o delle retrocessioni di 
commissioni percepite per l‟attività di collocamento/distribuzione e non in base 
al rendimento atteso per l‟investitore;  
 la produzione e diffusione di ricerche  aventi ad oggetto strumenti finanziari 
emessi da società con le quali il Gruppo intrattiene rapporti partecipativi o di 
finanziamento o alle quali il Gruppo presta servizi di finanza aziendale, 
comporta l‟insorgere di un conflitto di interessi in quanto la Banca potrebbe 
essere indotta a raccomandare uno strumento finanziario in funzione di questi 
interessi finanziari o, più in generale, per mantenere la relazione con la società 
cliente;  
 la prestazione del servizio di gestione di portafogli può comportare l‟insorgere di 
conflitti di interesse nel caso in cui gli strumenti finanziari inseriti nel 
patrimonio gestito siano emessi o gestiti dal Gruppo ovvero qualora il gestore di 
portafogli di Gruppo riceva incentivi dai soggetti che emettono e/o gestiscono 
gli strumenti finanziari inseriti nel patrimonio gestito;  
 l‟inserimento nelle gestioni di portafogli di strumenti finanziari emessi da 
società con le quali il Gruppo intrattiene rapporti creditizi o partecipativi o alle 
quali il Gruppo presta servizi di finanza aziendale, comporta l‟insorgere di un 
conflitto di interessi, in quanto i gestori di portafogli del Gruppo potrebbero 
essere indotti ad inserire questi strumenti finanziari nelle gestioni in funzione di 
tali interessi finanziari o, più in generale, per mantenere la relazione con la 
società cliente piuttosto che in base al rendimento atteso per l‟investitore;  
 il collocamento (con o senza assunzione a fermo o impegno irrevocabile) di 
strumenti finanziari emessi da società con cui il Gruppo intrattiene rapporti 
creditizi o partecipativi o alle quali il Gruppo presta servizi di finanza aziendale, 
comporta l‟insorgere di un conflitto di interessi in quanto la Banca potrebbe 
essere indotta a collocare uno strumento finanziario in funzione della riduzione 
del proprio rischio finanziario o, più in generale, per mantenere la relazione con 
la società cliente piuttosto che in base al rendimento atteso per l‟investitore;  
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 la contestuale prestazione, anche a livello di Gruppo, del servizio di consulenza 
alle imprese ad una pluralità di clienti o la prestazione di tale servizio 
congiuntamente alla erogazione del credito o alla detenzione di partecipazioni 
strategiche può comportare diverse situazioni di conflitto di interessi, quali, ad 
esempio, le situazioni in cui il Gruppo presti consulenza o finanzi più cordate in 
competizione per la stessa acquisizione o si venga a trovare, a diverso titolo, sui 
due lati della stessa operazione (ad es. consulente del compratore e azionista del 
venditore).negoziazione per conto proprio; 
In base poi a tali tipologie di conflitto, la banca ha provveduto a porre in essere una 
serie di procedure e misure organizzative al fine di gestire tali conflitti.  Queste misure 
sono trascritte nel “Modello aziendale per la gestione delle informazioni privilegiate e 
dei conflitti di interesse” il quale formalizza principi e regole per la gestione dei conflitti 
di interesse in coerenza con la normativa e le best practices affermatesi a livello 
internazionale. Tra queste: 
 la separazione funzionale e logistica (c.d. Chinese Walls 127) tra le strutture 
organizzative che prestano servizi di finanza aziendale alle imprese (c.d. lato 
Corporate) e quelle che prestano servizi e attività nei confronti degli investitori 
retail ovvero dei mercati finanziari (c.d. lato Market), affinché:  
- le strutture appartenenti al lato Market non vengano a conoscenza 
delle informazioni privilegiate conosciute dalle strutture del lato 
Corporate;  
- le strutture del lato Market non rispondano gerarchicamente alle 
strutture del lato Corporate.  
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 Sotto il profilo organizzativo la Chinese Wall comporta una separazione a livello di Servizio o 
strutture equivalenti (primo riporto gerarchico dei Responsabili di Direzione), con la conseguente 
impossibilità per la medesima struttura di svolgere contemporaneamente attività lato Corporate e lato 
Market. Sotto il profilo logistico la Chinese Wall comporta, di norma, la separazione fisica delle strutture 
che operano su lati opposti della muraglia oltre al divieto assoluto di trasferire informazioni privilegiate 
fra i due lati della muraglia. In particolare, al fine di garantire l‟indipendenza dell‟attività di produzione 
delle ricerche rispetto alle altre attività della Banca, il Servizio Studi non riporta a nessuna business unit 
ed è separato e indipendente, oltre che dalle strutture lato Corporate, anche rispetto alle altre strutture lato 
Market. Il contatto tra le strutture/persone che operano su lati opposti della muraglia, e quindi anche tra 
gli analisti finanziari del Servizio Studi e le strutture di business della Banca, è consentito solo nei casi 
espressamente disciplinati e secondo rigide procedure standardizzate, sotto la supervisione del Servizio 
Compliance della Direzione Auditing Interno. 
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 un meccanismo di censimento e di analisi preventiva delle situazioni “sensibili” 
(c.d. Watch List ), cioè di quelle situazioni operative che possono dare luogo a 
potenziali conflitti di interesse, al fine di individuare eventuali cautele o 
limitazioni operative volte a mitigare tali conflitti;  
 la tenuta di un registro delle persone che hanno accesso a informazioni 
privilegiate relative alla Banca e/o alle società quotate clienti della Banca e del 
Gruppo;  
 una policy per garantire l‟indipendenza della funzione di analisi e ricerca;  
 un codice di comportamento di Gruppo contenente, tra l‟altro, norme in materia 
di gestione delle informazioni confidenziali e operatività personale dei 
dipendenti;  
 una policy volta a garantire che gli incentivi percepiti o pagati dalla Banca in 
relazione alla prestazione dei servizi di investimento non siano in conflitto con il 
dovere della Banca di agire di in modo onesto, equo e professionale, per servire 
al meglio gli interessi dei clienti;  
 una serie di regole e procedure volte ad assicurare che, nella presta-zione del 
servizio di consulenza in materia di investimenti e gestione di portafogli, la 
Banca raccomandi esclusivamente i servizi di investimento e gli strumenti 
finanziari/prodotti finanziari, ivi compresi quelli emessi da imprese di 
assicurazione, adatti al cliente o al potenziale cliente.  
Laddove le misure organizzative e amministrative adottate per gestire i conflitti non 
siano sufficienti per assicurare, con ragionevole certezza, che il rischio di nuocere agli 
interessi del cliente sia evitato, la Banca informa chiaramente i clienti della natura 
generale e delle fonti dei conflitti di interesse. In particolare, la Banca comunica ai 
clienti tutte le situazioni di conflitto di interesse note ai soggetti che partecipano alla 
prestazione dei servizi di investimento e/o accessori in cui tali conflitti si manifestano. 
Si nota quindi, che la Banca ha adottato tutte le misure previste nella Direttiva MiFiD 
nonché ha colto le opportunità proposte introducendo la nuova piattaforma così da 
rendere continuo ed esteso l‟accesso integrato ai mercati  da parte della clientela in un 
ottica dinamica di best execution.  
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All‟interno del Gruppo Intesa Sanpaolo, vi è il Servizio Studi il quale è uno dei 
principale centri di ricerche economiche e finanziarie del paese. La sua mission è quella 
di produrre analisi, ricerche e studi di carattere indipendente e imparziale e di 
contribuire al dibattito economico sui principali problemi strutturali del paese e sui temi 
internazionali rilevanti per il gruppo. La Policy per Studi e Ricerche, rintracciabile 
all‟interno del Gruppo,  introduce le misure idonee a garantire che le raccomandazioni 
128
 elaborate e diffuse siano redatte in modo indipendente e rispondano a criteri di 
correttezza di comportamento e presentino requisiti di completezza e chiarezza. Le 
analisi finanziarie, le raccomandazioni di investimento, le ricerche o studi su strumenti 
finanziari o emittenti, in virtù della loro capacità di orientare i comportamenti di 
investimento degli investitori, istituzionali o retails costituiscono, laddove presentino un 
elevato grado di correttezza e trasparenza, una componente fondamentale di un mercato 
finanziario integro, trasparente ed idoneo a preservare la fiducia degli investitori. In tale 
prospettiva, la normativa vigente assegna notevole importanza alla completezza e alla 
chiarezza dell‟informazione finanziaria, all‟indipendenza e alla correttezza degli analisti 
finanziari, alle corrette modalità di diffusione delle raccomandazioni. I principi esposti 
si applicano alle raccomandazioni e sono rivolti agli analisti finanziari di Intesa 
Sanpaolo che svolgono attività di ricerca e analisi. La Policy per Studi e Ricerche 
contiene le linee guida relative all‟attività di produzione e diffusione di 
raccomandazioni e alle modalità di pubblicazione delle stesse adottata da Intesa 
Sanpaolo ai sensi della normativa vigente e deve essere considerata come parte del più 
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 per raccomandazione si intende ogni comunicazione, ricerca e analisi, scritta o orale, distribuita in 
formato cartaceo o elettronico, destinata al pubblico e intesa a raccomandare o a proporre una strategia di 
investimento in merito a strumenti finanziari o a emittenti strumenti finanziari ammessi alla negoziazione 
(o per i quali è stata presentata una richiesta di ammissione alle negoziazioni) in un mercato 
regolamentato italiano o di un altro Paese dell‟Unione Europea o emittenti strumenti finanziari diffusi tra 
gli investitori retails o istituzionali. Con il termine raccomandazione si intende, pertanto, anche ogni 
intervista rilasciata ai media su strategie di investimento, ovvero intesa a raccomandare una particolare 
decisione di investimento, relativa agli strumenti finanziari sopra indicati o ai loro emittenti, nonché 
pareri sul valore o sul prezzo di tali strumenti. Le raccomandazioni oggetto del presente documento sono 
quelle destinate al pubblico o ai canali di divulgazione. La “destinazione al pubblico” di un documento 
ricorre, quando ne è possibile un‟agevole, pronta e indistinta acquisizione da parte degli investitori come 
accade nei casi di distribuzione nel corso di conferenze e incontri aperti o di libera pubblicazione su un 
sito internet. I “canali di divulgazione” sono i canali attraverso i quali le informazioni vengono, o è 
probabile che vengano, rese pubbliche perchè ad esse ha accesso un gran numero di persone. Possono 
essere considerati canali di divulgazione le trasmissioni via posta, telefax o e-mail a gruppi di investitori 
ovvero la pubblicazione in un‟area riservata di un sito internet. Non si considerano invece 
raccomandazioni i consigli di investimento per mezzo di raccomandazioni personalizzate, le quali è 
improbabile vengano rese pubbliche, fornite ai clienti in merito ad una o più operazioni aventi ad oggetto 
strumenti finanziari. 
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ampio “Modello aziendale di Gestione delle Informazioni Privilegiate e dei Conflitti di 
Interesse” del Gruppo Intesa Sanpaolo. La Policy per Studi e Ricerche si affianca ai 
principi e alle regole, quali ad esempio il Codice interno di comportamento di Gruppo, 
che gli analisti finanziari sono già tenuti ad osservare per le loro specifiche attività 
professionali. Tra i principi in argomento se ne annoverano alcuni strettamente legati 
con i conflitti di interesse in questione. Gli analisti devono attenersi ad elevati standard 
di integrità e di competenza professionale nello svolgimento della loro attività, in più 
devono attenersi a determinati criteri nel redigere le raccomandazioni nelle quali devono 
essere fornite complete, chiare e specifiche informazioni in merito alle situazioni 
(interessi finanziari e relazioni d‟affari) che, in ragione della loro natura o della loro 
rilevanza, potrebbero generare ipotesi di conflitto di interessi e/o che appaiano, anche 
potenzialmente, idonee a compromettere l‟obiettività dei giudizi. Si evince da ciò: 
 Interessi finanziari del Gruppo Intesa Sanpaolo:  
• detenzione di una partecipazione rilevante nel capitale sociale 
dell‟emittente, intendendosi come tale una partecipazione, diretta o 
indiretta, superiore al 2% del totale del capitale azionario emesso. 
Analogo rilievo assume, a tali fini, una partecipazione rilevante, nel 
senso indicato, che l‟emittente abbia nel capitale azionario di Banca 
Intesa Sanpaolo; 
• adesione a patti parasociali che riguardino l‟emittente; 
• partecipazione, per il tramite di propri dipendenti e/o amministratori, agli 
organi sociali dell‟emittente o di altra società appartenente al gruppo 
dell‟emittente. Analogo rilievo assume, a tali fini, una partecipazione 
dell‟emittente, per il tramite di propri dipendenti e/o amministratori, agli 
organi sociali di Banca Intesa Sanpaolo; 
• esistenza di significative esposizioni creditizie nei confronti 
dell‟emittente. A tal fine si tiene conto dell‟entità dell‟esposizione 
creditizia2 in percentuale sul patrimonio di vigilanza nonché della 
percentuale di inserimento nel debito finanziario dell‟emittente; 
• esistenza di strumenti finanziari, emessi da società del Gruppo Intesa 
Sanpaolo, collegati agli strumenti finanziari dell‟emittente, quali ad 
esempio covered warrant e certificates; 
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• esistenza di significative posizioni aperte su strumenti finanziari, anche 
derivati, il cui sottostante è rappresentato da strumenti finanziari emessi 
dall‟emittente. 
 Relazioni di affari del Gruppo Intesa Sanpaolo: 
• prestazione di servizi di finanza aziendale all‟emittente da parte del 
Gruppo Intesa Sanpaolo nei dodici mesi precedenti la predisposizione 
della raccomandazione, salvo che ciò non comporti la comunicazione di 
informazioni commerciali riservate; 
• assunzione, nel medesimo periodo, di un ruolo nel consorzio di 
collocamento e/o garanzia, in particolare se accompagnato da 
sottoscrizione a fermo o assunzione di garanzia; 
• assunzione da parte del Gruppo Intesa Sanpaolo, nel medesimo periodo, 
del ruolo di market maker o di specialista per gli strumenti finanziari 
dell‟emittente o svolgimento, ad esempio, di funzioni di lead-manager o 
co-lead manager, responsabile del collocamento o sponsor, nell‟ambito 
di un‟offerta pubblica di strumenti finanziari dell‟emittente. 
 
Nel Gruppo Intesa Sanpaolo l‟unità preposta alla elaborazione delle raccomandazioni è 
organizzativamente esterna alla Divisione Corporate, cioè alla unità di business preposta 
a sviluppare gli affari con la clientela di dimensioni medio grandi ed a svolgere attività 
di investment e corporate banking. Inoltre, il sistema di chinese wall adottato da Banca 
Intesa Sanpaolo è volto ad assicurare che il Servizio Studi e Ricerche sia separato ed 
indipendente, oltre che dalle strutture del lato Corporate, anche rispetto alle altre 
strutture organizzative del lato Market. E‟ fatto divieto agli analisti di discutere con 
qualsiasi unità di business della banca le raccomandazioni in corso di redazione o 
anticiparne gli esiti (recommendation e target price).  In generale, gli analisti devono 
evitare attività, o ruoli, che possano pregiudicare, o dare l‟impressione di pregiudicare, 
l‟indipendenza della loro ricerca, ad esempio evitando la partecipazione ad attività che 
potrebbero indicare, o dare l‟impressione, che gli stessi rappresentino gli interessi di un 
emittente o delle strutture di corporate e investment banking. In particolare, non è 
consentito agli analisti finanziari: 
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• partecipare ad attività volte a procacciare business per le strutture di corporate e 
investment banking (compresi i c.d. pitch 
129
); 
• comunicare con le società emittenti allo scopo di ottenere incarichi per le 
strutture di corporate e investment banking. 
Gli analisti finanziari possono interagire internamente con le strutture di corporate e 
investment banking purché nel rigoroso rispetto delle chinese wall e delle modalità 
definite nell‟ambito del “Modello Interno di Gestione delle Informazioni Privilegiate e 
dei Conflitti di Interesse”, ivi comprese le modalità di attraversamento della chinese wall 
(c.d. crossing procedures).  La diffusione delle raccomandazioni è effettuata in modo 
completo, tempestivo ed adeguato, evitando possibili asimmetrie informative, a tutti i 
clienti, raggruppati per categorie omogenee, cui sono destinate. Il Gruppo Intesa 
Sanpaolo assicura la contestuale diffusione delle raccomandazioni. Le raccomandazioni 
possono essere riservate a specifiche categorie di clienti del Gruppo Intesa Sanpaolo, 
operatori qualificati e non. Del numero e della tipologia dei soggetti destinatari viene 
data notizia all‟interno delle raccomandazioni. Al fine di garantire parità di trattamento 
fra i destinatari della raccomandazione, nei contatti con gli investitori istituzionali, 
l‟analista finanziario non può anticipare gli esiti, quali ad esempio recomendation, target 
price, etc., delle raccomandazioni in corso di redazione ma deve limitarsi eventualmente 
a commentare i dati relativi alla situazione patrimoniale, economica e finanziaria degli 
emittenti oggetto di valutazione. L‟analista finanziario non può divulgare a soggetti 
terzi le raccomandazioni destinate ai clienti del Gruppo Intesa Sanpaolo, fino a quando 
le stesse non divengano di conoscenza pubblica.  
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 Incontri con società clienti al fine di ottenere un mandato per operazioni di corporate o investment 
banking 
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Conclusioni:  
 
Gli eventi recenti hanno messo in luce, almeno parzialmente, quali sono punti deboli dei 
nuovi sistemi che hanno scatenato la crisi finanziaria peggiore che si sia mai vista dopo 
quella del 1929. Un elemento che emerge chiaramente è che la gestione operativa e il 
controllo dei rischi nelle grandi banche internazionali e da parte delle autorità di 
vigilanza dei paesi di riferimento delle banche stesse, hanno costituito il punto debole 
del sistema. Le banche e le autorità che avevano contribuito a sviluppare nuovi e 
sofisticati modelli di analisi, di gestione e di controllo dei rischi complessivi hanno 
mostrato debolezze e carenze nei rapporti fra assunzione, misurazione, gestione e 
controllo dei rischi. Una delle cause più ingenti è proprio connessa alle carenze 
riscontrate nella misurazione di tali eventi aleatori in quanto la misurazione e la 
valutazione degli stessi si devono accompagnare ad un livello adeguato di capitale per 
evitare di compromettere la solvibilità delle banche. La crisi in atto ha rivelato un 
“fallimento” di questo approccio al quale hanno contribuito alcuni fattori come 
l‟utilizzo di prodotti derivati molto complessi e l‟utilizzo di metodi statistici per la 
misurazione dei rischi bancari inadeguati. Oltre  a ciò, ha assunto un peso rilevante 
l‟inadeguatezza della corporate governante e l‟esigenza di adottare modelli volti a 
ricercare la sostenibilità dei risultati economici e non dei profitti di breve termine con 
elevati rischi. Il paradosso della crisi sta dunque nel fatto che, a fronte di avanzamenti 
molto significativi nell‟analisi del rischio, si è di fatto incorso in errori senza precedenti 
nell‟assunzione dei rischi complessivi da parte delle istituzioni finanziarie, senza 
adeguati interventi delle autorità di supervisione. La spiegazione di ciò non può che fare 
riferimento a gravi carenze nei modelli di governance delle banche, dovuta soprattutto 
dal fatto che il contesto internazionale ha modificato l‟assetto tradizionale importando 
modelli, quello anglosassone in primis, non adatti a svolgere un efficiente funzione di 
controllo interno il che spiega anche il motivo del ritorno al passato di alcune banche 
che, avendo adottato il modello dualistico sono poi dovute tornare sui loro passi 
ripartendo dal sistema tradizionale in quanti più consono alla scissione tra la funzione di 
gestione e quella di controllo. Appare inevitabile, dunque, porsi alcuna domande. Una 
su tutte: ma i modelli di corporate governante e i sistemi di supervisione delle banche 
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sono stati efficaci alla luce degli accadimenti del 2007-2008? La risposta è 
inequivocabile. Con riferimento alle grandi banche internazionali, ai modelli monistici 
anglosassoni e ai sistemi di supervisione operanti negli Stati Uniti, la conclusione 
derivante dalla crisi è assolutamente negativa. Sostanzialmente diversa è la risposta con 
riguardo all‟Italia. La forza intrinseca del modello tradizionale, fondato come suddetto 
da un‟opportuna separatezza tra gestione e controllo, sulla qualità e l‟esperienza della 
sorveglianza affidata alla Vigilanza della Banca d‟Italia e la maggiore stabilità 
dell‟azionariato, hanno concorso nel porre, per quanto possibile, al riparo il nostro 
sistema finanziario dalla crisi globale. Alla luce di queste considerazione, però, c‟è da 
dire che da pochi anni a questa parte sembra che il modello dualistico abbia sfondato il 
”muro” di diffidenza degli operatori di mercato; una diffidenza che ha circondato, sino 
al 2006, i nuovi modelli introdotti dalla riforma Vietti, difatti, fino a quegli anni, non si 
era assistito a casi di adozione di modelli non tradizionali tra le varie imprese di 
investimento. L‟incremento è dimostrato anche dai dati,  dai quali si evince che il 
modello dualistico sta viaggiando con una percentuale di preferenza intorno al 30% per 
le Spa, anche se, va precisato, che il numero di Società che hanno adottato tale modello 
è di gran lunga inferiore a quelle che sono rimaste legate al tradizionale, forse dovuta 
anche al fatto che solo da pochi anni, appunto, è stato infranto quel muro di sfiducia che 
li circondava. A “sdoganare” il sistema dualistico sono state Banca Intesa e 
SANPAOLO-IMI che per prime hanno adottato tale modello per costruire la plancia di 
comando di quella che, ad oggi, è uno dei gruppi bancari più importanti in Italia, al loro 
seguito hanno operato nella stesa direzione le cinque società delle prime venti quotate 
per capitalizzazione del mercato Italiano. La peculiarità di questo modello sta nella più 
accentuata separazione tra azionisti e management dimostratasi particolarmente 
congeniale a tutelare gli equilibri politico-finanziari. L‟indirizzo dell‟impresa è posto in 
essere non solo attraverso la scelta dei soggetti chiamati ad amministrare e la convalida 
del loro operato tramite l‟approvazione del bilancio, ma, se lo statuto lo prevede, tramite 
l‟approvazione delle operazioni strategiche e dei piani industriali e finanziari predisposti 
dal Consiglio di Gestione. Proprio questo accade in Intesa Sanpaolo, dove lo statuto 
della nuova capogruppo, riserva al Consiglio di Sorveglianza, oltre ai compiti di 
controllo tipici del Collegio sindacale, anche taluni compiti tradizionalmente spettanti 
all‟assemblea degli azionisti e di funzioni di supervisione strategica. Il Consiglio di 
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Gestione, invece, è titolare pieno ed esclusivo del potere di gestione sociale e concorre, 
nell‟ambito delle proprie distinte competenze, nell‟esercizio della funzione di 
supervisione strategica. All‟assemblea, quindi, resta solo il compito di nominare ( e 
revocare) i membri del Consiglio di Sorveglianza, di determinarne il compenso ed, 
eventualmente, promuovere l‟azione di responsabilità  nei loro confronti, qualora ne 
ricorrano i presupposti. Il modello adottato, quindi, consente un concorso nell‟esercizio 
dell‟attività di supervisione strategica in un quadro di attribuzioni sempre più chiaro e 
definito, in cui le proposte elaborate dal Consiglio di Gestione sono sottoposte 
all‟approvazione o all‟autorizzazione del Consiglio di Sorveglianza. Fermo quanto 
precede, nei confronti di Banca d‟Italia e sulla base di quanto previsto dalle Nuove 
Disposizioni di Vigilanza, la funzione di supervisione strategica viene considerata 
incentrata sul Consiglio di Sorveglianza.   Una delle critiche che è stata posta a questo 
sistema di amministrazione e controllo trovava le sue fondamenta nel fatto che questa 
fosse una possibilità per creare organi “capienti” in modo da disporre di più poltrone ed 
accontentare così più persone. Bene, basandoci sui numeri, che sono quelli che contano, 
si può evincere che tale critica era del tutto infondata, infatti se analizziamo la 
composizione degli organi di gestione e controllo di Intesa Sanpaolo si scopre che nei 
due organi siedono complessivamente trenta persona, mentre, prima della fusione, in 
Banca Intesa e Sanpaolo IMI sedevano rispettivamente ventiquattro e ventidue membri. 
Quindi, considerate anche le maggiori dimensioni del gruppo nato dalla fusione, il 
nuovo modello non sembra aver portato a quella moltiplicazione dei posti che era stata 
portata come critica. Per ciò che riguarda, poi, la tutela delle minoranze auspicata anche 
dalle ultime disposizioni in materia di vigilanza da parte di Banca d‟Italia, si può 
asserire che Intesa Sanpaolo ha adottato tutte le misure per far sì che non vi siano patti 
di sindacato che controllano la maggioranza dei voti in assemblea, infatti nello statuto 
sono inserite clausole che prevedono il “voto di lista”, le quali, appunto, regolano le 
modalità di nomina dei membri di un organo societario in modo da garantire anche la 
scelta di soggetti che sono espressione di gruppi diversi dell‟azionariato, anche di 
minoranza. Intesa Sanpaolo è consapevole che le società debbano costantemente 
innovare e adeguare le prassi di governo societario per soddisfare nuove esigenze del 
mercato e, al contempo, cogliere nuove opportunità. Una governance efficace e 
trasparente costituisce inoltre un elemento essenziale per il perseguimento degli 
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obiettivi aziendali, anche in un‟ottica competitiva, nonché per il funzionamento sano e 
prudente della Banca, anche allo scopo di accrescerne la reputazione e la fiducia degli 
azionisti e del pubblico. Al riguardo, la Società effettua costanti verifiche e 
aggiornamenti del proprio assetto organizzativo anche alla luce delle best practice di 
mercato. Il sistema di amministrazione e controllo dualistico adottato da Intesa 
Sanpaolo è un modello in evoluzione, anche alla luce delle Nuove Disposizioni di 
Vigilanza, alle quali le banche sono tenute ad adeguarsi entro il 30 giugno 2009. Tali 
norme infatti, nel riconoscere la pluralità dei modelli di amministrazione e controllo 
nelle banche, richiedono un‟autovalutazione degli assetti organizzativi delle stesse sulla 
base di principi generali e linee applicative ivi previsti. In particolare, è stata avviata nel 
2008 ed è tuttora in corso un‟approfondita autovalutazione del sistema di 
amministrazione e controllo alla luce delle Nuove Disposizioni di Vigilanza, cui le 
banche sono tenute ad adeguarsi entro il 30 giugno 2009 e delle quali si dirà più avanti, 
in uno specifico paragrafo. In linea generale, dall‟analisi condotta è emerso che il 
sistema di amministrazione e controllo dualistico adottato rappresenti in concreto il 
modello di governo societario più idoneo ad assicurare una gestione della Banca 
efficiente, in linea con le strategie aziendali di lungo periodo, controlli efficaci, ed una 
supervisione strategica articolata; si è rilevata inoltre una sostanziale coerenza del 
sistema adottato non soltanto con le Nuove Disposizioni di Vigilanza ma anche con il 
generale contesto normativo e regolamentare vigente.  Potendo spendere, invece, alcune 
parole conclusive sulla MIFID possiamo dire che la rilevanza di tale normativa 
nell‟ordinamento italiano, così come negli ordinamenti degli altri paesi membri, 
richiede agli operatori del mercato finanziario di compiere uno sforzo rilevante per 
rendere la propria struttura compliant con l‟emanata disciplina. Peraltro le mutazioni 
indotte dalle nuove norme nel contesto economico di riferimento determinano, come 
visto, effetti forse anche più profondi sullo scenario competitivo. In tale ambito, i 
soggetti che saranno meglio in grado di cogliere le opportunità e di anticipare le 
minacce derivanti dai cambiamenti in corso potranno essere in grado di rafforzare le 
proprie posizioni. Al momento è ancora presto per poter trarre delle conclusioni, anche 
in termini numerici, dell‟impatto che la MiFID ha avuto sui mercati finanziari europei. 
Certo è che se le imprese di investimento sapranno adeguarsi efficacemente ed 
efficientemente a tale normativa vi sarà una situazione più trasparente sul mercato il che 
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consentirà un maggiore afflusso dei risparmi anche da parte dei piccoli investitori . Ciò 
sarà reso possibile sia dal livello di informazione che l‟impresa di investimento dovrà 
acquisire circa i prodotti che “vende” e i clienti per i quali opera, sia se vi sarà un 
adeguata informativa relativamente ad ogni possibile elemento di valutazione 
dell‟operazione da parte del cliente stesso. In Italia, la MiFID configura uno scenario 
nuovo per gli intermediari nazionali, imponendo notevoli sforzi di adeguamento e al 
contempo aprendo nuove prospettive di tipo strategico-competitivo. Le analisi da più 
parti condotte e le prime riflessioni svolte dalla Consob rinvengono nel “livellamento 
del campo di gioco” europeo relativo all‟intermediazione mobiliare uno dei principali 
benefici, cui conseguirà la creazione di un mercato dei capitali di maggiori dimensioni, 
più competitivo, più efficiente e più liquido. Per gli intermediari, il fenomeno dovrebbe 
tradursi in una riduzione dei costi per l‟operatività transfrontaliera, grazie alla 
omogeneizzazione delle regole di condotta, alla maggiore copertura del “passaporto 
europeo” e all‟eliminazione delle residue barriere all‟entrata. Gli operatori che 
adotteranno strategie di sviluppo nel mercato unico europeo potranno quindi trarre 
nuove opportunità, adottando strategie commerciali unitarie, con la possibilità di 
raggiungere dimensioni che consentono economie di scala e di scopo. La nuova 
Direttiva, infatti, differenzia in modo più netto il "valore aggiunto" ascrivibile ai diversi 
servizi di investimento, articolando di conseguenza il grado di tutela offerto al cliente. 
Nella catena "società/prodotto-distributore-cliente" l‟intermediario dovrà privilegiare 
l‟obiettivo di fornire un "servizio al cliente" piuttosto che la logica di integrazione con il 
produttore, spesso appartenente allo stesso gruppo. La direttiva MiFID ha, quindi, 
l'ambizione di affrontare tutte le cattive abitudini che da sempre ingessano e opacizzano 
i mercati. Ha l'obiettivo di demolire fondamenta divenute ormai obsolete, 
rimpiazzandole con soluzioni più moderne. Ad onor del vero, bisogna però capire il 
significato più intrinseco di questa direttiva: la stessa non vuol dire “fidati della banca 
perché fa i tuoi interessi”, o meglio, non proprio, in quanto, nonostante l‟applicazione 
della direttiva e tutto ciò che essa comporta, molte banche  si sono ritrovate a 
consigliare investimenti che poi non si sono dimostrati così vantaggiosi come si 
credeva, anche a causa di fattori esogeni che non potevano essere previsti. Un esempio 
lampante e attuale, è il suggerimento alla sottoscrizione di obbligazioni Lehman Brother 
(nel caso Italiano sono rimaste coinvolte le due maggiori: HVB AG di Unicredit e 
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Banca IMI di Intesa Sanpaolo) giudicate migliori anche dei BTP “grazie” del rating di 
cui godevano. Infatti, le agenzie di rating più famose e quotate al mondo, vedi Moody‟s, 
Standard & Poor‟s e Fitch, le attribuivano un rating di tutto rispetto e di notevole 
affidabilità,stabile sui massimi livelli. Questi strumenti finanziari che si sono dimostrati 
un vero buco nell‟acqua a causa della crisi che ha investito tutti i mercati, rivelandosi di 
fatti non rimborsabili. Le due banche hanno accompagnato sui mercati obbligazioni per 
circa 3,2 miliardi di euro, i risparmiatori italiani che nel loro portafoglio si sono ritrovati 
queste obbligazioni sono più di centomila. Da un analisi svolta da “Il sole 24 ore” 
all‟inizio del 2008, quindi prima dello scoppio vero e proprio della crisi americana, si 
evinceva che rispetto al passato le banche hanno diminuito l‟offerta di prodotti opachi, 
complessi e poco redditizi per la clientela, mentre avevano conquistato sempre più 
spazio BoT, CcT e BTp, mentre obbligazioni bancarie proprie o strutturate, polizze Vita 
e altri prodotti della casa difficilmente superavano la metà del totale da investire. Poche 
le tracce di fondi comuni. Come confermava anche il responsabile della Banca dei 
Territori di Intesa Sanpaolo, “la Banca ha preso molto sul serio tale concetto svolgendo 
corsi di formazione, dalla conoscenza del cliente alle regole di accesso al mercato, 
passando per il funzionamento dei diversi strumenti finanziari”. In linea, comunque, con 
le predette disposizioni fissate dalla direttiva, Intesa Sanpaolo, avendo piena conoscenza 
delle proprie caratteristiche di intermediario polifunzionale, ha predisposto delle misure 
proprio per pervenire a quegli obiettivi che sino a poco tempo fa sembravano 
irraggiungibili. La Banca si è impegnata nel predisporre dei documenti che le 
consentono di tenere sempre informato il cliente circa la sua situazione e permettono 
allo stesso di rendersi conto di come la banca stessa gestisce i possibili conflitto di 
interesse, ad esempio, o di come applica la best execution relativamente agli ordini 
nonché, rendono possibile alla banca di conoscere nel particolare più intimo il proprio 
cliente, tramite appunto quella profilatura che gli viene chiesto di compilare in ossequio 
al principio di classificazione della clientela. Banca IMI, inoltre, si impegna 
periodicamente a riesaminare la propria strategia di trasmissione degli ordini al fine di 
valutarne costantemente l‟efficacia, così da garantire sempre la cliente il miglio risultato 
possibile. Da una analisi svolta dalla Fiba, il sindacato che riunisce bancari e 
assicurativi, emergono situazioni che non sono troppo cristalline come invece era 
auspicato  dal legislatore comunitario. Alcuni istituti di credito per svincolare le nuove 
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norme si sono sostituiti ai clienti. E‟ questo il caso di Intesa Sanpaolo, che in una lettera 
del 16 febbraio 2008 ha ammesso pubblicamente di aver fatto “profilature d‟ufficio” per 
i clienti che non avevano ancora sottoscritto il questionario per la determinazione delle 
effettive conoscenze sugli strumenti finanziari, così poi da dare un opportuna 
classificazione. La banca si è giustificata dicendo di aver agito a scopo prudenziale e di 
aver assegnato a quei clienti il profilo più basso di rischio, quello cioè che da diritto alla 
massima tutela quando vengono proposti investimenti. Così facendo, però, hanno di 
fatto svilito quella  che è la ratio della direttiva che serve a esplicitare le conoscenze dei 
clienti per rendere gli investimenti coerenti con i loro obiettivi e la loro situazione 
finanziaria. Con questo non bisogna svalutare la nuova disposizione, anzi, perché questa 
può dare buoni risultati. E‟ necessario però che ognuno faccia la sua parte, quindi gli 
Organismi di Vigilanza devono stare attenti contro eventuali abusi, e i clienti stessi 
devono diventare parte attiva pretendendo un maggior grado di informazione alla luce 
proprio di quanto disposto dalla direttiva in esame. La compilazione del suddetto 
questionario costituisce una fase estremamente delicata e importante nella relazione con 
la clientela. Infatti solo se tale adempimento avviene in maniera completa, trasparente e 
veritiera si ha la ragionevole certezza che i principi introdotti dalla MiFID siano a pieno 
rispettati -“principio di correttezza e trasparenza dei comportamenti nella prestazione 
dei servizi” previsto dal Regolamento CONSOB sugli intermediari al c.1 del art.4-. 
Oltre a questo, comunque, in linea con le disposizioni previste dalla Direttiva e con la 
opportunità offerta agli intermediari in ambito competitivo, Banca IMI ha provveduto a 
lanciare sul mercato una nuova piattaforma che garantisce ai propri clienti una 
soluzione dinamica di best execution tenendo conto della gerarchia dei fattori definiti 
per ciascuna categoria di clientela, la sede tra quelle incluse nella propria execution 
policy in grado di offrire il miglior risultato in quel momento. Market Hub è nata con lo 
scopo di implementare sul lato pratico le norme di Best execution introdotte dalla 
MiFid. A tal riguardo la piattaforma garantisce l‟accesso diretto alle venues del gruppo 
Intesa Sanpaolo (Tlx, Retlots exchange, Retlots pit) per i flussi retail e per i prodotti 
privi di “liquidità spontanea”. Inoltre è garantita la presenza di un‟ampia gamma di 
servizi commerciali e di execution MiFid compliance come ad esempio best execution 
monitor, transaction reporting, informativa pre-post trade e schede prodotto. Per ciò che 
riguarda, invece, l‟altro fondamentale tassello della direttiva MiFID, il conflitto di 
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interesse, si ravvisa nella banche in esame un conflitto di interessi nella gestione dei 
fondi negoziali. Tutto è iniziato quando la Banca Monte dei Paschi di Siena a ceduto a 
Intesa Sanpaolo le attività di banca depositaria, facendo balzare la quota del gruppo nel 
mercato delle banche depositarie al 57%, per un totale di 14 fondi di categoria 
controllati, di cui 8 ereditati da Monte dei Paschi di Siena. Di questi, in 8 casi si ravvisa 
un conflitto di interessi perché questi hanno selezionato una società di gestione facente 
capo a Intesa Sanpaolo e presso i quali l‟istituto svolge anche la funzione di controllo. 
Va comunque detto che non vi è l‟obbligo di sciogliere il mandato in quanto è previsto 
che in caso di sussistenza di “rapporti di controllo tra il gestore e la banca depositaria, il 
legale rappresentante del fondo pensione informa la Commissione di vigilanza, 
comunicando l'insussistenza di condizioni che possono determinare distorsioni nella 
gestione efficiente delle risorse del fondo o una gestione delle risorse del fondo non 
conforme all'esclusivo interesse degli iscritti”. Dal suo canto, la Covip può richiedere 
che il fondo pensione informi gli aderenti. Nessun altro vincolo, quindi è previsto per i 
fondi, cui resta tuttavia la facoltà di revocare un mandato di gestione, qualora ritenga 
che il conflitto possa compromettere una sana e prudente gestione dello stesso. Il quadro 
normativo di riferimento – dice Alberto Castelli, responsabile clienti istituzionali Italia 
ed Internazionali di Eurizon Capital – non pone alcun divieto a che il fondo pensione 
affidi l'incarico di banca depositaria e di gestore delle risorse a entità appartenenti al 
medesimo Gruppo. Una previsione risulta confermata dal Documento di Consultazione 
del Ministero del Tesoro al "nuovo decreto 703". Un altro caso di conflitto di interesse 
menzionabile in Intesa Sanpaolo è relativo alle obbligazioni emesse dallo stesso istituto 
finanziario sul mercato EURO TLX ammontabili a quasi ottanta milioni di euro, proprio 
perché detiene direttamente una partecipazione rilevante nel capitale di Banca IMI, 
quale market maker del sistema multilaterale di negoziazione ed emette lo strumento 
finanziario oggetto dell‟operazione. Da quanto si evince dall‟ultima assemblea degli 
azionisti tenutasi il 20 marzo 2009, Intesa Sanpaolo ha confermato di essere tra i Gruppi 
bancari più solidi a livello internazionale per profilo di rischio, di liquidità, di leverage e 
di patrimonializzazione, il che gli ha consentito di mantenere una solida performance 
operativa, nonostante la complessità di mercato senza precedenti e il significativo 
impatto di elementi negativi non ricorrenti. Il Gruppo nel 2007 ha fatto fronte alla crisi 
dei mercati finanziari internazionali potendo contare sulla solidità del proprio modello 
  
237 
di business focalizzato sell‟attività retail domestica, che le ha consentito di assorbire gli 
impatti negativi straordinari che si sono concentrati nell‟ultimo trimestre dell‟anno, 
rappresentati principalmente da 3,1 miliardi di euro di rettifiche per perdite di valore su 
partecipazioni, avviamento e altre attività immateriali, solo in parte compensate 
dall‟effetto positivo di imposte anticipate per 1,6 miliardi di cui 1,1 conseguenti 
all‟affrancamento del goodwill. Nel 2008 l‟utile netto consolidato conseguito dal 
Gruppo è di circa 2 milioni e mezzo di euro, in calo rispetto ai 7 milioni del 2007 dove 
il Gruppo aveva beneficiato di plusvalenze nette derivanti dalla cessione di banche 
controllate e sportelli per circa 3,7 milioni. L‟utile netto consolidato normalizzato (utile 
netto d‟esercizio scartando i componenti straordinari e il carico fiscale) ammonta a 
quasi 4 milioni, in flessione del 10 % rispetto all‟esercizio precedente. La conferma di 
una rigorosa politica di valutazione in un contesto economico attuale e prospettico 
difficile si è poi riflesso nel quarto trimestre del 2008 anche in rettifiche di valore nette 
su crediti per  circa un miliardo e mezzo e in una componente prudenziale della 
svalutazione dei prodotti strutturati di credito per circa 180 milioni di euro, apportata 
anche in considerazione dell‟andamento del mercato in questa prima parte del 2009. 
Alla luce della perdurante incertezza in merito alla dimensione e alla durata della crisi 
dei mercati internazionali, Intesa Sanpaolo ha ritenuto opportuno rafforzare 
ulteriormente il grado di patrimonializzazione e, in tale ottica, il Consiglio di Gestione 
ha deliberato di proporre alla prossima assemblea ordinaria (28-30 aprile 2009) di non 
distribuire dividendi alle azioni ordinarie; di distribuire alle azioni di risparmio un 
dividendo in contanti pari a 2,6 centesimi di euro, corrispondente al 5% del loro valore 
nominale. Inoltre, il Consiglio di Gestione - al duplice fine che il Gruppo possa disporre 
di un' assicurazione” contro la predetta incertezza e non risulti penalizzato da distorsioni 
competitive causate da un diverso grado di “protezione” fornito ai principali gruppi 
bancari internazionali dallo Stato nei rispettivi Paesi - ha deciso di avviare la procedura 
per l'emissione di 4 miliardi di euro di obbligazioni bancarie speciali destinate alla 
sottoscrizione da parte del Ministero dell'Economia e delle Finanze (cosiddetti 
“Tremonti Bond”), valide come patrimonio di Vigilanza di Base (Core Tier 1).  
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